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ŴƟǓƵſኡቪਨఋˡᅌƸఋɾƸ̮᜵ƀƲƎƐƝƲƖᙶᛮƟǖǕƸƹŵ̖໵Ʋơưſኾֆ᎑ૉ
ᣔƀǜؘࡄƲƣǕե᫋ƴƸƪǗƐƕŶſૉᣔƧƸǌƸǜႼ႒ƲƣǕˡᅌƀƖ˘ಉᅌˡƸఏƵႋ
ةƣǕƵƎƩƭƩƕǓƱƹƴƎƸƪǗƐƕŶƣƴǙƫſᙽࢺƯƛƀƕǓŵɡ᠇ơưſ̮᜵ƀƖ
ɾ࢏ƟǖǕƵƎƩƭưƎǕŶ
ŴǈƩŵįƸʛॱƕǓƹഓƸǒƐƴƝƲƖƎƒǕƸƱƹƴƎƸƕŶ
ŴኡቪਨఋˡᅌƵᆊᘑƣǕƝƲƹŵ̌ƒƺŵƧǖǈƱƸʛಉᣃФȸǬȴȒȌȹФƲƕʛಉਨఋ
ˡᅌƵݦƣǕƼƲƮƸа᡺ȸ᡺҇ƴƸƪǗƐƕŶƝƸ໠ŵƕƮưƸȊǥȅƵƔƛǕȁǥȡȪȹȸ
ȚȴȅᅌƸǲȹǺƵဢग़ƣǃƗ࣒ᙶƖƌǕǒƐƵ࣯ǙǖǕŶƣƴǙƫিƖבƵƔƎưኡቪਨఋ
ˡᅌƖᚔᅤƟǖƩ  ࠳ƵƔƎưȊǥȅƸˌᘝ႒ƴ˘ಉƱƌǕȁǥȡȪȹȸȚȴȅᅌƹŵኡ
ቪਨఋˡᅌƕǓʛಉᣃФǂƲ᠇ੱơƩƸƱƌǕŶƣƴǙƫኡቪਨఋˡᅌƵᆊᘑƣǕƝƲƹ࣒Ƥ
ơǌƼƲƮƸа᡺ȸ᡺҇ƴƸƱƹƴƙŵ࢛ᛊ˘ಉƸ࿦فک˶Ƶǒƭư˄ƸኾֆኹጦǂƲƟǓƵ
ᆊᘑƣǕӪᏥࣴƖƌǕƝƲǌҚБဢग़ƣǕ࣒ᙶƖƌǕǒƐƵ࣯ǙǖǕŶিƖבƸኡቪਨఋˡᅌ
ƖȑȗȬߓٕࢻƸƎǙǐǕᤃᗥҲೢȸᆴаƸಬᡳ᠇ੱƸାசƵݳξƟǖƩƪƛƵŵƕƕǕᙿ໠
ƹഒƕƥƴƎǒƐƵ࣯ǙǖǕŶ
ŴƧƝƱŵ஠ᆠƸ᧝࣑ƹˎɧƸǒƐƴƝǖǈƱƸǴȹȞȭȹȉǭȑȋȴǺᛳᜱƵƔƛǕᡯ࣡Ʋ
ƹŵƎƟƟƕʉᩍơưƎǕǒƐƴʛॱᲧʛ̌ᲨƵဢग़ơưޕ᧓ơưƎƙƝƲƵơǒƐŶ
ŴƧƸᨩŵƼƲǈƤŵƝǖǈƱƸǴȹȞȭȹȉǭȑȋȴǺᛳᜱƵƮƎưሃ᎑ƴǔƸ૦ྼǜơƩ
ƐƒƱޕ᧓ơưƎƙƝƲƵơǒƐŶ
２、コーポレートガバナンス論の整理
Ŵ஋ЛƵᡗǃƩ஠ᆠƱƸե᫋᧝࣑ƲƸ᧝ᡶƱŵƝǖǈƱƸǴȹȞȭȹȉǭȑȋȴǺᛳǜᒍ࠱ŵ
૦ྼơưƔƝƐŶƩƪơŵሃ᎑Ƹե᫋ग़ᜨƕǓƣǕƲƝǗƸ૦ྼƱƌǕŶ
Ŵᡌ࠳ƸিƖבᲧƔǒƽෝٶƵƔƎưǌᲨƱƸǴȹȞȭȹȉǭȑȋȴǺᛳƵ᧝ǙǕᜱᛳȸᄆᆲƹŵ
ƧƸᄆᆲȸᛪ௽Ƹᤁǎե᫋ग़ᜨƸݦᝏ᪽ؒƔǒƽƧƸǣȘȮȹȂᲧଂඩᲨƵƔƎưᭈဲ႒Ʋǌ
ƎƐǃƗࣲᡲƴႊޕȸਜپȸ᡺҇ǜƲƜưƎǕŶƕƮưƸ  ࠳ˌƸባבƵƔƎư CalPERS
ƖɾࢮƱƌƭƩƝǗƸǭȑȋȴǺᛳᜱƵƔƎưŵʽଔƸǒƐƴޕ᧓ǜʘोƣǕƝƲƹŵٹБƵ
׌ᩎƱƌƭƩŶ
ŴǴȹȞȭȹȉǭȑȋȴǺᛳᜱƹŵ ࠳ˌƸባבƵƔƛǕᇽׇഓ˘ಉӶӺᢇѦƲƸ᧝ᡶƱŵ
ባבƸೢ᧝৶᝿ܿƸఋɾᘑѦɾ፳ƴǕʛॱǜڑೢƲơưඳႼƟǖǕƵƎƩƭƩŶባבƵƔƎư
ƹŵſᜆᤃᗥೢ᧝ƵݦƣǕᙽФᲧƝƲƵఋࡻ৕எƸᙽФᲨĄఋࡻ৕எƸБૡ҇ͿӿĄᚴЦࠍة
Ƹ෎ѦࣴƖپĄȇȴȁȹǫȖǢȹƸႊဇƀĆƁ˘ಉૉᣔ೐ࠍةƂƴǕȢǬȌǻȡƵǒƭưŵኾ
ֆ᎑ƵݦƣǕᙽࢺƯƛƖƔƝƴǙǖưƎƩƲǉƴƟǖưƎƩŶ
ኡቪਨఋˡᅌƲǭȑȋȴǺ 
ŴƲƝǗƖ  ࠳ˌƵƔƎư૧ݦ႒ƕƮپ׼Ƹ᝴ӖƖ᫆ႊƣǕƵƎƩƭưŵ˘ಉኾֆ᎑ƹ᝴
Ӗ᧼ᘗሎᲧƝƲƵȞǥǻȴȕȬᲨǜݳξƣǕƵƎƩƭƩŶƝƸƝƲƖŵƎǙǐǕኾֆ᎑ٿב႒
རජǜсЋơưƎǕƸƱƹƴƎƸƕƲƎƐ঱࣡ƸǌƲƵೢ᧝৶᝿ܿƸఋɾᘑѦɾ፳ƴǕʛॱƖ
ႊဇơƩƲƎƒǕŶ
ŴƝƸ໠ŵݵƴƙƲǌſኾֆ᎑ૉᣔƀརජƲƎƒƳǌŵſኾֆ᎑ƲఋɾƀƲƸ᧝̠ƵƔƎưƌ
ǕᆘƸȁǥȋȠǰǺᲧਟ৸᧝̠ᲨƖܐףƣǕƸƱƹƴƎƸƕƲƎƐƝƲƖඳႼƟǖǕƵƎƩƭ
ƩŶƣƴǙƫྐྵˌࠁپσ᧓ఋࡻˡᅌƸƼƲƮƸᡯ࣡ƲǌƎƐǃƗſኾֆ᎑ૉᣔƀྐྵᝏƵಲŸƴ
ᙿ໠ƕǓŵ଀Ʃƴե᫋੭ឮǜƣǕ᣿ᙶƴڑೢƲƴƭƩƲǉƴƟǖǕŶ
ŴƕƙơưŵǴȹȞȭȹȉǭȑȋȴǺᛳᜱƹŵྐྵףƱƹŵኾֆܙƸɡƮƸБᤀƲǌƎƐǃƗƣ
ƴǙƫǴȹȞȭȹȉǭȑȋȴǺᛳƲơưƸ˰፛ǜҬǋǕǒƐƴࣴ఑ƸǌƸƲƟƒƴƭƩƸƱƌ
ǕŶ
ŴƧƝƱŵሃ᎑ƹŵਜپȸႊޕȸ᡺҇ǜƲƜƮƮƌǕǴȹȞȭȹȉǭȑȋȴǺᛳƵ᧝ǙǕᛳᜱ
ǜŵƼƲǈƤഓƸǒƐƴ᫔׼҇Ƶǒƭư૦ྼơưƎǕŶƣƴǙƫ
ĭŵೢ᧝৶᝿ܿƲǴȹȞȭȹȉǭȑȋȴǺ
ĮŵˡᅌඩƲǴȹȞȭȹȉǭȑȋȴǺᲧƲǔǙƛˡᅌೢ᧝ƲơưƸե᫋Შ
įŵఋࡻˡᅌФࡊᲧǴȹȞȭȹȉǸǺȇȡᲨǜƼƲƮƸ˵ФྼᛳƲơưޕ᧓ƣǕǌƸƲơưŵſǣŵ
൘᠏ФࡊБௐᛳƸኖᜫƀƲſǥŵఋࡻˡᅌૉᣔᛳƸኖᜫƀƕǓƸޕ᧓ƱƌǕŶ
İŵCSRᛳᲧˣዌ႒ƴſ˘ಉƸᅌˡ႒ᝫ˕ᛳƀƕǓ NPOህǜǌʫ᥸ƟƥƩſ˘ಉƲᅌˡƀᛳᲨ
ŴƕƕǕ᫔׼ƸƴƕƱǌሃ᎑ƹŵſఋࡻˡᅌૉᣔᛳƸኖᜫƀƵඳႼơưƎǕŶƧǖƹഓƸǒƐ
ƴྼတƸƩǋƱƌǕŶ
ŴিƖבƵƔƛǕኾֆܙƸБᤀƵƔƎưŵƝǖǈƱᐘپƴᄆᆲা௔ǜǌƮఋࡻˡᅌૉᣔᛳƸᄆ
ᆲ᎑ƵǒǕǴȹȞȭȹȉǭȑȋȴǺᛳᜱǂƸե᫋੭ឮƱƌǕƝƲŶяƒưŵƧǌƧǌŵǴȹȞ
ȭȹȉǭȑȋȴǺᛳƴǕե᫋੭ឮƲఋࡻˡᅌૉᣔᛳᲧǴȹȞȭȹȉȴǴȴȉȮȹȬᛳᲨƲƸե
᫋ग़ᜨƲƸ᧝ᡶک˶ƲƎƐƝƲǜŵᆦಎ႒ƵեƐǌƸƪƕǓƱƌǕŶ
ŴƝƸኖᜫƸᛳ᎑ƵǒǖƺŵఋࡻˡᅌૉᣔᛳᲧǴȹȞȭȹȉȴǴȴȉȮȹȬᛳᲨƵˌஊƣǃƗ
ត႒Ƶ଀Ʃƴե᫋੭ឮƖƴƟǖưƎǕƸƕƲƎƐƝƲƱƌǔŵݵƴƙƲǌŵƝǖǈƱƸఋࡻˡ
ᅌૉᣔᛳᲧǴȹȞȭȹȉȴǴȴȉȮȹȬᛳᲨƱƸᜱᛳƸ૬ᏪƲƳƸǒƐƴ᧝̠ƖƌǕƸƕƲƎ
ƐƝƲƱƌǕŶ
ŴƕƕǕБᤀƱƸե᫋੭ឮƵƹŵ౥ᇪିʃȸ˒ ဏപೢŵɦ৒෗ƴƳƖƌǕŶ஋ᡌƱƹŵѫᣃ˨ځŵ
ᝢ௉ᒘŵ˳ʃ᧗̰ځŵʽᙵܫഓƴƳƸե᫋੭ឮƖƌǕŶᲧඳᲳᲨఋࡻˡᅌૉᣔᛳƸኖᜫƲƹƎƒŵ
ƟǓƵſኾֆ᎑ૉᣔƀƲſ৕எ᎑ૉᣔƀƸኖᜫƕǓƸޕ᧓ǌƧǖƨǖƴƟǖưƎǕŶ
ŴƝƝƱƹŵǈƤŵƝƲƵƎƫଘƙƕƕǕኖᜫƕǓե᫋੭ឮǜᘑƴƭƩɦ৒෗Ƹɾ࢏ǜᒍ࠱ŵ
ᙼưƔƝƐŶƣƴǙƫǴȹȞȭȹȉǭȑȋȴǺᛳǜˡᅌૉᣔᛳƵƼƗƮƛưƸᚔᛤƸᛂǉƵඳ
ႼƣǕƝƲƵǒƭưŵ౬᚟ơưƔƝƐŶ
Ŵɦ৒෗Ƹɾ࢏ƹŵఋࡻˡᅌૉᣔᛳƌǕƎƹˡᅌૉᣔᛳƸᇐةƕǓŵǴȹȞȭȹȉǭȑȋȴǺ
ᛳǂƸ২М႒౬᚟ǜƔƝƴƭưƎǕˌᘝ႒ᛳ᎑ƱƌǕŶŴŴŴ
Ŵɦ৒ƵǒǖƺŵǴȹȞȭȹȉǭȑȋȴǺᛳᜱƲƹƝǖǈƱƸˡᅌૉᣔᛳƝƧƖե᫋ƲơưƗ
ƩǌƸƱƌǔŵˡᅌૉᣔᛳƸᇐةƕǓƝƧǣȘȮȹȂƱƗǕǌƸƪƲơưƎǕŶƝƲƵǴȹȞ
山　岡　敏　秀
ȭȹȉǭȑȋȴǺᛳƖŵſೢ᧝৶᝿ܿƲǴȹȞȭȹȉǭȑȋȴǺƀᛳƲƎƭƩഓΫƱƸᛳᜱƕǓŵ
˘ಉƸࣴ఑ȸ˵ФƸե᫋ƲƎƭƩഓΫƵǈƱƿǉƝǊǌƸƴǓƺŵƧǖƹƣƱƵˡᅌૉᣔᛳƸ
᪽ؒƵƔƎưƣƱƵᛳ໠੭ឮƵƮƎưƹඃვฒǉƸƝƲƱƌǕŵƲƎƐƿƐƵɾ࢏ƟǖǕŶƕ
ƕǕؘ஠႒ǺȀȴǺƸǌƲƵŵǴȹȞȭȹȉǭȑȋȴǺƸᜱᛳǜഓƸǒƐƵ૦ྼơưƎǕŶ
ŴǴȹȞȭȹȉǭȑȋȴǺᛳƸȇȹȟƹŵǣŵུ፳ƵƹŵఋɾƸƩǋƸኾֆ᎑ǂƸȂǨȄǰǣ
ȴȊǴȴȉȮȹȬƱƌǔŵǥŵ࠿፳ƵƹŵПܼ᧝̠᎑ƸƩǋƸȂǨȄǰǣȴȊǴȴȉȮȹȬƱ
ƌǔŵįŵ஋࠿፳ƵƹŵྐྵˌᅌˡƵƔƛǕ˘ಉƸƌǔଂȸኾֆƸƌǔଂǜեƐǌƸƱƌǕƲ૦
ྼƟǖưƎǕŶ
ŴƧơưŵƝǖǈƱƸˡᅌૉᣔᛳǜኾֆ᎑᪈ԤᛳƲఋࡻˡᅌ᪈ԤᛳƕǓƴǕǌƸƲơưŵа᎑
Ɩſུ፳ƸǴȹȞȭȹȉǭȑȋȴǺᛳƀƱƌǔŵఋࡻˡᅌ᪈Ԥᛳƹŵſ஋࠿፳ƸǴȹȞȭȹȉ
ǭȑȋȴǺᛳƀƱƌǔŵ˘ಉƸᅌˡ႒ᝫ˕ᛳȸ˘ಉƸᅌˡᝥ྆ᛳȸ˘ಉࠍൣᛳƕǓƴǕǌƸƲ
ƟǖǕŶƝƐơưŵſ࠿፳ƸǴȹȞȭȹȉǭȑȋȴǺᛳƀƹŵኾֆ᎑᪈ԤᛳƲఋࡻˡᅌ᪈Ԥᛳ
ƖѿઉƣǕБᤀƱƌǕƲƟǖưƎǕŶ
ŴƲƝǗƱŵƕƕǕኖᜫᲧſኾֆ᎑ૉᣔƀᲨƕǓŵǒǔƎƭƧƐω˵႒ƵǴȹȞȭȹȉǭȑȋȴ
Ǻᛳǜޕ᧓ơưƎǕǌƸƵѫᣃ˨ځƁǴȹȞȭȹȉǭȑȋȴǺᛳࡃᛣ᳽ˡᅌૉᣔᛳƕǓǴȹȞ
ȭȹȉǭȑȋȴǺᛳǂ᳽ƂᲧ૬჊؛ŵ ࠳ᲨƖƌǕŶ
Ŵሃ᎑ƹƝƐơƩኖᜫƕǓƸɾ࢏ƵƮƎưଓƵᒍ࠱ŵ౬᚟ơƩƝƲƖƌǕƖŵᲧඳᲴᲨഓƸǒƐ
ƴᚼ̘ǜƥƠǕǜƒƴƎŶ
ŴƝƸኖᜫƕǓƸɾ࢏ƵƔƎưƹŵBerle/Means׼ƸఋࡻБૡȣȈȬȸᝤဈ೐ᛳǜؘࡄƲơƮƮŵ
ſኾֆ᎑ૉᣔƀƸ˵Ф႒૬ᏪᲧƲǔǙƛſኾֆ᎑ૉᣔƀƸപ࢛ࣴᲨƖƌǈǔƵǌ࢐ᛪƟǖưƎ
ǕƸƱƹƴƎƸƕƲƎƐƝƲƱƌǕŶ
Ŵኾֆ᎑ƹƌƙǈƱ࣎᫂࣎ކŵ́Н˘ಉᲧᩀ׊ᲨƸȫȹȁȹƱƌǕŶƵǌƕƕǙǓƤŵƧƸኾ
ֆ᎑ƖɩᅝʛህƸᡶᦏƵǒƭư২МƵƟǓƟǖǕʛॱǜơưſኾֆ᎑ૉᣔƀƸപ࢛ࣴƸҲೢƱ
ƌǕƲ˰፛ƯƛǕŶƧǖǐƒŵƝƸപ࢛ࣴƸҲೢǜγஐƣǕǌƸƹŵϓƽŵኾֆ᎑ƵǒǕǼȬ
ȖǭȑȋȴǺƱƌǕƲƎƐƿƐƵɾ࢏ƟǖǕƝƲƵƴǕŶ
ŴƪƖŵሃ᎑ƹŵባב׼ſኾֆ᎑ૉᣔƀƲǌƎƐǃƗ Berle/Means׼ƲƎƒƳǌŵƧƸؘࡄƵ
ƹƌǕᆘƸȁǥȋȠǰǺᲧਟ৸᧝̠ᲨƖܐףƣǕƸƱƹƴƎƸƕƲƎƐƝƲƵඳႼơƩƎŶᲧඳᲵᲨ
ƝƸȁǥȋȠǰǺᲧਟ৸᧝̠Შǜᡯơưŵ዁௔Ʋơưſኾֆ᎑Წఋɾƀ᧗Ƹ׫ᘚ᧝̠ƖƌǕƲ
ਹƒƩƎŶƧơưƝƸ׫ᘚ᧝̠ƸƼƲƮƸɾᙶƴᘝྐྵƝƧŵΰƵਪઋơƩባבƵƔƛǕˣዌ႒
ƴ˘ಉૉᣔ೐ࠍةƲǌƎƒǕƸƱƹƴƎƸƕŶ
ŴơƕǕƵ  ࠳ˌƸባבƵƔƛǕᇽׇഓƸ˘ಉӶӺᢇѦƖǌƩǓơƩࠜ዁Ყ᝴Ӗ᧼ᘗሎƲ
ƎƐᘾ፛Ƹࠠॱ҇ᲨƹŵƕƕǕ׫ᘚ᧝̠ǜʑƟǖǕƝƲƵǒƭưఋɾᘑѦɾ፳ƴǕǌƸƖႊဇ
ơƩƸƱƹƴƎƸƕŶƝǖƖǴȹȞȭȹȉǭȑȋȴǺᛳᜱƸڑೢƲơưᜱᛳƟǖưƎǕƲƝǗ
ƱƌǕŶ
ŴƼǕƖƒƭưŵƝƸſኾֆ᎑Წఋɾƀ᧗ƵƔƛǕȁǥȋȠǰǺᲧਟ৸᧝̠ᲨǜিƖבƵƼƗ
ƮƛưᡗǃưƔƗƩƎŶ
Ŵ৊ࢻƸଔ஠Ƹ˘ಉᅌˡƹŵǣǹǣȸڀ࠲ය৊ʙƸ૛҈ƵǒǕᝤ᧠ᚔ˵Ƶǒƭư᧓ڿƟǖƩŶ
ŴƧƸࢻŵଔ஠Ƹ˘ಉᅌˡƸఋࡻ৕எಬᡳƵƔƛǕ᭑఑ƲǌƎƐǃƗఋࡻႿʟਨӶƎƖࢢাƟ
ኡቪਨఋˡᅌƲǭȑȋȴǺ 
ǖưƎƙŶƝƸདྷဲƴఋࡻ৕எಬᡳƸǌƲƱŵଔ஠႒ſኾֆ᎑ૉᣔƀƲǌƎǙǖǕྐྵᝏƖႊဇ
ơƩŶƎǙǐǕτپ˘ಉᩀ׊ǜɸ࣑ƲơưŵƕƕǕ৕எಬᡳƖ឴ѯƲơưŵ ࠳ˌƸҡƺ
ǈƱܐ዗ƱƗƩƸƹŵƧƝƵ዁௔Ʋơưſኾֆ᎑Წఋɾƀ᧗Ƹ׫ᘚ᧝̠Ყ̌ƒƺŵଔ஠႒̰ဋ
сᡳƲƎǙǖǕԆǉኾֆᲨƖྖࣀƟǖưƎƩƕǓƱƌǗƐŶơƕǕƵƝƸƝƲƖſኾֆ᎑ૉᣔƀ
ྐྵᝏǜǌƩǓơƩƲƎƒǕŶ
ŴƪƖŵƝƐơƩ׫ᘚ᧝̠Ƹӕ᪄ƵƔƎưŵƣƱƵਪઋơưƔƎƩǒƐƵ৊ࢻƸଔ஠ኾฒƸᛪ
૦ވ᪄ȸಬᡳ႒ƴ᠇ੱ໠ƵƔƎưƹŵ˶૓ŵ࣒ƤƲƎƭưǒƎǅƳኡቪਨఋˡᅌᚔᅤƖጲǔᡍ
ơɾ࢏ƟǖưƗƩƸƱƌǗƐƕŶ
ŴƲǔǙƛ  ࠳ˌҡƺƵƔƛǕ᝿஠ᐳတ҇ǂƸݦࣙƲơưŵᝤဝȸᡯဈჂƵǒƭưਨఋˡ
ᅌƸᚔᅤƖ࢐ƙɾ࢏ƟǖƩŶƣƴǙƫባב᝿஠Ɩ᡺ЋơƩƝƲƵǒƭưѦ੹ƣǕȩȹȮȄȒǜ
ᙿݔơƩᝤဝƹŵ᝿஠ᐳတ҇ƵݦࣙƣǃƗ஠఑႒ƴבᨩᇨʙƖᢨƛǓǖƴƎƲơưਨఋˡᅌƸ
ᚔᅤǜ࢐ƙɾ࢏ơƩƸƱƌƭƩŶ
ŴƧƝƱŵƲǔǙƛپ˘ಉƸ൪࠲႒Ӷ̃Ƹ࣒ᙶࣴƕǓŵſ˘ಉƸඩ႒ᐳᇐࣴƹݰ᣿ơƮƮƧƸ
ኾฒ႒ೢᏥǜዌɡ႒ƵᢇֆƱƗǕǒƐƴȢǬȌǻȡƀǜྐྵܴ҇ƣǕǌƸƲơưਨఋˡᅌᚔᅤƖ
ɾ࢏ƟǖƩƸƱƌǕŶᲧඳᲶᲨ
ŴƧơưŵƕƕǕኡቪਨఋˡᅌƸᚔᅤƹŵƮƎƵƹȑȗȬߓٕࢻƸƲǔǙƛᤃᗥҲೢƲƎǙǖ
Ǖވ᪄ƩǕ  ࠳ˌƸࢻҡᲧ ࠳Ƹඩ૏പᲨŵྐྵܴƸǌƸƲƴƭƩƸƱƌǕŶ
ŴƝƐơƩ૬ᏪƕǓơưŵሃ᎑ƹഓƸǒƐƵ૦ྼǜơưƔƗƩƎŶ
Ŵኾฒ෋ѦƖƲǔƌƒƤ᪴ᛪƵϓဇဈƟǖưƎƙᢉᆍŵƣƴǙƫƌǕᆘƸ׫ᘚརॱƸǌƲƱƹŵ
ባב׼ſኾֆ᎑ૉᣔƀƲǌƎƐǃƗ Berle/Means׼Ƶϊ׼ƱƌǕǒƐƴఋࡻ৕எಬᡳƹŵ᝿஠
෋ѦƵƲƭưƔƧǓƙћྜྷ႒ƱƌǗƐŶƎǙǐǕᅌˡ႒ƵȘȹȬƟǖưƎǕ᝿ᤃǜƌǈƷƙԋ
ӖƱƗǕᘾ፛ǜྖࣀơưƎǕƝƲƵƴǕŶƧǖǐƒŵ዁௔ƲơưƸſኾֆ᎑ૉᣔƀƸപ࢛ࣴǌ
ྖࣀƟǖǕƪǗƐŶ
ŴƧơưŵӺಲƵଔ஠׼Ƹఋࡻ৕எಬᡳƩǕఋࡻႿʟਨӶƎƲƎƒƳǌŵባב׼ƵݦơưƹƧ
ƸᨆဝǜஎƣǕƲƎƒƳǌ᝿஠෋ѦƵƲƭưƹƧǖƴǔƵћྜྷ႒ƴǌƸƱƌƭƩƱƌǗƐŶ
ŴƲƝǗƖŵኾฒ෋ѦƼƎưƹ˘ಉᅌˡƧƸǌƸƖŵᛪ૦ވ᪄ȸಬᡳ႒ƴ᠇ੱ໠ǜǊƕƒǕƵ
ƎƩǕƲŵƎǙƺඊᱍơưƎƩఋࡻ৕எᲧఋɾ೐ᲨƸьƖ᫐ף҇ơưƙǕƸƱƹƴƎƸƕŶƩ
ƲƒఋࡻႿʟਨӶƎƲƎƐȀǥȘƸБૡ҇ƲƎƒƳǌŵඊᱍơưƎƩఋࡻ৕எᲧఋɾ೐ᲨƖƧ
Ƹଦᄭƴ৕ףǜࠑ൱ơưƙǕƲ࣯ǙǖǕŶƣƴǙƫඊᱍơưƎƩఋࡻ৕எᲧఋɾ೐ᲨƸьƖ᫐
ף҇ơŵƎǙƺϓ዁ᩀơǒƐƲƣǕƸƱƹƴƎƸƕŶƕƕǕϓ዁ᩀƸਛ໠ƹŵƎƐǈƱǌƴƙ
́Н˘ಉᲧᩀ׊ᲨƵƔƛǕૉᣔƱƹƴƕǗƐƕŶ
ŴƧơưŵϓ዁ᩀƸਛ໠ƲơưŵƧƸФࡊɧƔǒƽ˘ಉኹጦࢢॱƲơưŵኡቪਨఋˡᅌƖࠑ൱
ƟǖŵƮƎƵƹྐྵܴƸǌƸƲƴƭƩƸƱƹƌǕǈƎƕŶ
ŴጲǔᡍƣƖŵƧƐƱƌǕƖǐƒƵƝƧŵিƖבƱƹǅƕƴǓƶȑȗȬߓٕࢻƸƲǔǙƛᤃᗥ
ҲೢƲƎǙǖǕވ᪄ƩǕ  ࠳ˌƸࢻҡᲧ ࠳Ƹඩ૏പᲨŵྐྵܴƸǌƸƲƴƭƩƸƱƹƌ
ǕǈƎƕŶ
Ŵሃ᎑Ɩŵ஠ᆠƱޕ᧓ƣǕſኡቪਨఋˡᅌƲǭȑȋȴǺƀƲƎƐե᫋ƹŵ஠ᇜƱƸǃƩǒƐƴ
ե᫋ग़ᜨǜؘࡄƵơưƎǕƝƲƵဢग़ƟǖƩƎŶơƕǕƵŵƌǖƝǖƸᛳ໠ǜ০ƐᨩƵǌŵſᛪ
山　岡　敏　秀
૦ވ᪄ƀȸſಬᡳ႒ƴ᠇ੱ໠ƀȸſᤃᗥҲೢƀƴǓƽƵſఋࡻ৕எᲧఋɾ೐ᲨƸϓ዁ᩀƸਛ໠ƀƲ
ơưƸኡቪਨఋˡᅌƲƎƐƝƲƖ࢐ᛪƟǖǒƐƲơưƎǕŶ
３、純粋持株会社とは何か
ŴƝƝƱƹŵ஠ᆠƱƸǮȹȰȹȊƲƴǕኡቪਨఋˡᅌƴǕᚙᓺƵƮƎư૦ྼơưƔƝƐŶ
ŴਨఋˡᅌƲƎǙǖǕǌƸƵƹŵʛಉਨఋˡᅌƲኡቪਨఋˡᅌƸƿƩƮƖƌǕŶƧơưኡቪਨ
ఋˡᅌƲƹŵơƺơƺſૉᣔǜႼ႒ƲƣǕˡᅌƀƱƌǕƲƎǙǖǕŶƧƸܴត႒ƴೢᏥƹƧƐ
ƱƌƭƩƲơưǌŵФࡊɧŵƳƸǒƐƵᙽܰᲧܰ፳ᲨƟǖưƎǕƸƕǜƼƲǈƤǉưƔƝƐŶ
３－１、純粋持株会社設立のための３点セット
ŴǈƤŵഓƸǒƐƴǲȹǺǜᎏƒǒƐŶɦƮƸˡᅌŵAᅌȸBᅌȸCᅌƖኡቪਨఋˡᅌƩǕထ
ᅌǜᚬᇐơƩƲơǒƐŶƧƸᨩŵഓƸǒƐƴɦƮƸஹ˓ƖƴƛǖƺŵƧǌƧǌኡቪਨఋˡᅌǜ
ᚬᇐƣǕƝƲƹɩӪᏥƱƌǕŶᲧඳᲷᲨ
①、ƼƲǈƤŵƧƸܰ፳ƹƲǌƕƙƲơưŵƧǌƧǌኡቪਨఋˡᅌᚬᇐƖᚔᅤƟǖưƎǕƝƲŶ
ĮŵǺȡȹǻƵਨఋˡᅌᚬᇐǜᚭ݁ƣǕФࡊƣƴǙƫఋࡻʫੱȸఋࡻᆊ᠇ФࡊᲧܩοᚇ܊ˡᅌ
ඩФᲨƖ૦ͶƟǖưƎǕƝƲŶ
įŵਨఋˡᅌᚬᇐࢻƸ AᅌȸBᅌȸCᅌ᧗Ʊŵ᣿ᙔơƩʛಉᣃ᧍ǜᚔ෢ᲧǸȤȄȖȬᲨƣǃ
ƗˡᅌБоФࡊƖ૦ͶƟǖưƎǕƝƲŶ
ŴƝƸɦƮƸஹ˓ƵǒƭưŵƼƲǈƤኡቪਨఋˡᅌƹྐྵܴƸǌƸƲƴǕƝƲƖƱƗǕŶ
ŴƧƝƱŵǙƖבƱƹŵ ࠳ƕǓ  ࠳ƵƔƎưŵኡቪਨఋˡᅌᲧ˘ಉኹጦϓዿᲨǜྐྵܴ
҇ƣǃƗɡᡶƸඩ૏പƖܴ଄ƟǖƩŶ
ŴǈƤŵ ࠳ƵŵſӶ̃ඩФƸӶྼ҇ᲧӶ̃৚዗Ƹቋኩ҇ŵǴǺȉǜɨƜǕᲨƀƔǒƽſཱི
ҬᅤഩඩƵƔƛǕኡቪਨఋˡᅌᚔᅤƀƖƴƟǖŵƝǖƵ዗Ɨ  ࠳Ƶŵſఋࡻʫੱȸఋࡻᆊ᠇
ФࡊƀᲧܩοᚇ܊ˡᅌඩФᲨƸ૦ͶƖƴƟǖƩŶƝǖƵǒƭưŵኡቪਨఋˡᅌƖʛܴɧŵᚬᇐ
ӪᏥƲƴƭƩŶ
ŴƧƝƱŵſఋࡻʫ ȸੱఋࡻᆊ᠇ФࡊƀƵƮƎưƿǖưƔƝƐŶω˵̌Ყ̌ƲơưŵထᅌƲʌᅌᲨ
ƲơưŵထᅌƖܩοᚇˡᅌŵʌᅌƖܩο܊ˡᅌƲƴǕةӶǜǉǒƐŶ
ŴǈƤŵܩοᚇˡᅌƲƴǕʘܰƸထᅌƖܩο܊ˡᅌƲƴǕʘܰƸʌᅌƸఋɾǒǔŵʌᅌƸఋࡻ
ǜᜳǔәƛᲧʌᅌƸఋɾƵǒǕſ࢐Ф႒ƴఋࡻƸྐྵཏЋ᝿ƀƲƎǙǖǕᲨŵƧƸˌǔᲧݦ̘Შ
ƲơưထᅌƸఋࡻǜʫˆƣǕŶƧƸ዁௔ŵʌᅌƸఋɾƹထᅌƸఋɾƵٰǙǕƝƲƵƴǔŵထᅌ
ƹʌᅌƸ ᲤЋ᝿ˡᅌƲƴǕŶ
ŴƧƸᨩŵထᅌƹŵ଀ఋႊᘑƵǒǕထᅌఋࡻƸоǔ࢛ưŵǈƩ৕எơưƎǕᐳࠄఋࡻᲧᤃࡌఋᲨ
ǜᜳพƣǕƝƲǌƱƗǕŶƩƪơŵʌᅌƸఋɾƵǒǕſ࢐Ф႒ƴఋࡻƸྐྵཏЋ᝿ƀƵݦơưŵ
ӕݦƸఋɾƹఋࡻ᝴Әᛮ൱೐ǜᘑ̇ƱƗǕŶǈƩŵәƛӘƭƩထᅌఋࡻƸା̘ƲᜳพఋࡻᲧƝ
ƝƱƹʌᅌఋࡻᲨƸӘࣀ̘ᫌƸࠃᫌƹŵᛦᆏƟǖưƎƩƖŵݬ஽ŵထᅌఋࡻǜ٨ҵƣǕǈƱƹ
ᛦᆏƸጲ࡫ƖƔƝƴǙǖǕǒƐƵƴƭƩŶ
Ŵ࢛ାƸܴᨩƸ̌Ʋơưŵ࠲া  ࠳  ஍  ଔŵǾȌȹƖǾȌȹȸǲȠǬȬŵǾȌȹȸȘȭǸǹȨ
ȴȇǰȏȮǹȹŵǾȌȹȸȠȦȹǹȄǰǩȴȀȇǥȴȢȴȉǜఋࡻʫੱƵǒƭư܊ˡᅌ҇ơƩŶ
ኡቪਨఋˡᅌƲǭȑȋȴǺ 
ഓƵఋࡻᆊ᠇ƵƮƎưǉǒƐŶǲȹǺƲơưŵ࠲া  ࠳Ƹ݋٢᥀ᘑȸᇽɡѳಉ᥀ᘑȸᐿ᥀Ƶ
ǒǕſǉƤǅȜȹȬȈǤȴǱǺƀǜƲǔƌƜǕŶᘑƹŵӺ࠳ ஍ŵφӺơưఋࡻᆊ᠇Ƶǒǔ
ᚇˡᅌƱƌǕſǉƤǅȜȹȬȈǤȴǱǺƀǜᚬᇐƣǕƝƲǜඃᜱơƩŶ
ŴƧƝƱŵӺ࠳ŵ஍  ଔ (ఋࡻᆊ᠇ଔ )᳽ſǉƤǅȜȹȬȈǤȴǱǺƀƖ௃ᚴ଀ᙽɧةƔǒ
ƽ݋٢᥀ᘑȸᇽɡѳಉ᥀ᘑȸᐿ᥀Ɩ௃ᚴɧةǜࡔഩơƩŶ
ŴƝƸᢉᆍƵƌƭưŵǈƤŵ݋٢᥀ᘑᲧ݋٢᥀ᘑƸఋɾǜ᳀ఋɾƲƣǕᲨȸᇽɡѳಉ᥀ᘑᲧᇽ
ɡѳಉ᥀ᘑƸఋɾǜ᳁ఋɾƲƣǕᲨȸᐿ᥀Ყᐿ᥀Ƹఋɾǜ᳂ఋɾƲƣǕᲨƵƔƛǕӵఋɾƩǕ
᳀ఋɾȸ᳁ఋɾȸ᳂ఋɾƖοưƸఋࡻǜྐྵཏЋ᝿ơưਨఋˡᅌǜ଀ƩƵᚬᇐơŵఋɾŵ᳀ఋɾȸ
᳁ఋɾȸ᳂ఋɾƹƧƸݦ̘ƲơưਨఋˡᅌƩǕſǉƤǅȜȹȬȈǤȴǱǺƀƸ଀ఋǜӘࣀƣǕ
ƝƲƵƴǕŶƧƸᨩŵſǉƤǅȜȹȬȈǤȴǱǺƀƸ [ ఋ ]᳽݋٢Ყ᳀ఋɾᲨȸᇽɡѳಉ᥀ᘑᲧ᳁
ఋɾᲨȸᐿ᥀Ყ᳂ఋɾᲨƖӵ  ఋƵႿ࢛ơƩŶᲧ׎ᲬᲰǜӎ༄Შ
ŴഓƵŵſǉƤǅȜȹȬȈǤȴǱǺƀƸǌƲƵ݋٢ȸᇽɡѳಉ᥀ᘑȸᐿ᥀Ɩ܊ˡᅌƲơưǀǓ
ƟƖǕƲŵӵ᥀ᘑƸʛಉᣃ᧍ (ඩʶᣃ᧍ȸ́ʶᣃ᧍ȸ৶᝿ᣃ᧍ )Ɩ᣿ᙔơưƎǕƝƲƵƴǕŶ
ƝƸƩǋƵƎǙǐǕǸȤȄȖȬᲧᢤНᲨǜơư (ዌӶࢻƸ᣿ᙔơƩʛಉᣃ᧍ǜЭᨎƣǃƗŵˡ
ᅌБоФࡊƖ࣒ᙶƵƴǕ )ŵኾֆǜћྜྷ҇ƟƥƴƛǖƺƴǓƴƎŶ
Ყ׎ᲬᲰᲨſǉƤǅȜȹȬȈǤȴǱǺƸᚬᇐƀ
                         
ŴƕƙơưŵኡቪਨఋˡᅌƖᚬᇐƟǖǕƵƹŵĭኡቪਨఋˡᅌᚔᅤŵĮఋࡻʫੱȸఋࡻᆊ᠇Ф
ࡊŵįˡᅌБоФࡊŵƲƎƐŵƎǙƺ ໠ǼȄȉƖɩӪഒƱƌǕƝƲƖྼᚔƱƗǕŶ
ŴƲƝǗƱŵƝƸǒƐƵᚬᇐƟǖǕƸƖŵኡቪਨఋˡᅌƱƌǕƲƎǙǖǕŶƧơưƟǓƵŵ዁
௔ƲơưŵኡቪਨఋˡᅌƲƹŵૉᣔƸǉǜႼ႒ƲƣǕᚇˡᅌƖఋࡻ৕எǜᡯƢư͵ɨƸ܊ˡᅌ
Ყ፱ᲨǜഓŸƵ੏ੲơưƎǕƲྼᚔƟǖưƎǕŶᡢƵƎƒƺŵНˡᅌƸʛಉ෋ѦǜૉᣔƣǕƝ
ƲǜႼ႒Ʋơưఋࡻǜ৕எƣǕ˘ಉƲƎƭƩྼᚔƱƌǕŶ
ŴƧǖƱƹŵኡቪਨఋˡᅌƔǒƽਨఋˡᅌƲƎƐᚙᓺƹŵྐྵףŵƳƸǒƐƵྼᚔƣǃƗǌƸƪ
ǗƐƕŶƝƸƝƲǜഓƵ౬᚟ơưƔƝƐŶ
᳀ఋɾ ᳁ఋɾ ᳂ఋɾ
Ფ Ფ Ფ
Ფ Ფ Ფ
᳀ఋɾ
ਨఋˡᅌᲧǉƤǅȜȹȬȈǤȴǱǺᲨ
᳁ఋɾ ᳂ఋɾ
܊ˡᅌ ܊ˡᅌ ܊ˡᅌ
Ყܩο܊ˡᅌᲨᲧܩο܊ˡᅌᲨᲧܩο܊ˡᅌᲨ
݋٢ ᇽɡ ᐿ᥀
山　岡　敏　秀
３－２、純粋持株会社という言葉についての整理
ŴƝǖǈƱŵ᧌Ǝ᧗ŵিƖבƔƎưᲧኡቪᲨਨఋˡᅌƖᅤഩƟǖưƗƩƸƹŵཱིҬᅤഩඩᇽ 
ஹƸܰǋƵǒǕŶƧƝƱŵƝƸཱིҬᅤഩඩƵƔƛǕਨఋˡᅌᙽܰƸٰᢣǜǉǕƝƲƵǒƭưŵ
ਨఋˡᅌȸʛಉਨఋˡᅌȸኡቪਨఋˡᅌƧơưྐྵା໠ƵƔƛǕਨఋˡᅌƲƎƐᚙᓺƸώ݁ǜቋ
๽Ƶ૦ྼơưƔƝƐŶᲧඳᲸᲨ
ǣŵ ࠳ƸཱིҬᅤഩඩᲧᇽ ஹᲨ᳚ ཱིҬᅤഩඩ᳜᳽ſਨఋˡᅌƹƝǖǜᚬᇐơưƹƴǓƴƎƀŶ
ƧơưŵƝƸਨఋˡᅌƲƹŵſఋࡻǜ৕எƣǕƝƲƵǒǔŵ˄ƸˡᅌƸʛಉ෋ѦǜૉᣔƣǕƝ
ƲǜɾƩǕʛಉƲƣǕˡᅌƀƲƟǖƩŶ
ƣƴǙƫŵƝƝƱƸਨఋˡᅌƝƧŵਨఋˡᅌ᲼ſНˡᅌƸʛಉ෋ѦǜૉᣔƣǕƝƲǜႼ႒Ʋơ
ưఋࡻǜ৕எƣǕ˘ಉƀƲƎƭƩྼᚔᲧᡯ࣡ᲨǜǌƩǓơƩᙽܰƱƌǕŶ
ǥŵ ࠳ཱིҬᅤഩඩ૏പᲧƔǒƽ  ࠳ཱིҬᅤഩඩ૏പᲨ᳽ʛಉˡᅌƵǒǕ˄ᅌఋ̮எǜ
ᚔᅤơƩŶƝǖƵǒƭưŵʛಉˡᅌƖſʛಉਨఋˡᅌƀƵƴǕӪᏥࣴƸؘᅁƖɪƒǓǖƩƝƲ
ƵƴǕŶ
ŴᄭƕƵŵኡቪਨఋˡᅌƧƸǌƸƹᅤഩƟǖưƎǕǌƸƸŵƝƸʛಉਨఋˡᅌƲơưƸਨఋˡ
ᅌƹᚔᅤƟǖƩƲƎƒǕŶƧơưŵܴᨩŵٹƙƸଔ஠˘ಉƖƝǖǜభƲơưŵٹ૤Ƹ܊ˡᅌ፱
ǜஎƣǕ˘ಉᩀ׊ᲧǱȬȹȘᲨǜࢢাơưƎƭƩŶ
ǧŵ ࠳ཱིҬᅤഩඩ૏പ᳽ƝƸ૏പƖਨఋˡᅌƲƎƐᚙᓺƸώ݁Ƶݦơưŵត႒ƴ᠇ੱǜ
ǌƩǓơƩŶƣƴǙƫŵſʛಉૉᣔьƖᢉࡊƵᩀɸƣǕƝƲƲƴǕਨఋˡᅌƹŵƝǖǜᚬᇐơ
ưƹƴǓƴƎƀƲƟǖƩŶ
ŴſɡᑑᩀɸᙽФƀƲƎƐ૬ᏪƸƴƕƱŵਨఋˡᅌƖƲǓƒǓǖǕƝƲƵƴƭƩᲧ׎ᲬᲱǜӎ༄ᲨŶ
ǩŵ ࠳ཱིҬᅤഩඩ૏പ᳽ؘ஠႒ƴǺȀȴǺƲơưƹŵ ࠳ཱིҬᅤഩඩ૏പƸǺȀȴǺ
ƲφஎơưƎǕŶω˵႒ƵƹŵഓƸǒƐƴᙽܰƖᚬܰƟǖưƎǕŶ
ŴǈƤŵſཱིҬᅤഩඩɧƸਨఋˡᅌ᲼܊ˡᅌƸఋࡻƸӘࣀ̘ᫌƸӶ᚜ᫌƖŵ࢛ᛊˡᅌƸዲ᝿ဈ
ƸᫌƵݦƣǕоӶƖ  БƸ  ǜឰƒǕˡᅌƀƲơưƎǕŶ
ŴƧƝƱŵଓܐƸˡᅌƸةӶŵſˡᅌӒƽ܊ˡᅌƸዲ᝿ဈӶ᚜ᫌƀƖŵഓƸஹ˓ᲧؘๅᫌᲨǜ
ឰƒǕƲൕʛಉ࠳ࡊ኷ʗࢻ Ǭ஍ˎώƵˡᅌӒƽ܊ˡᅌƸʛಉƵ᧝ƣǕبԖஃǜσപӘࢀۃՆ
ˡƵ੭ЋơƴƛǖƺƴǓƴƎƲŵƲơưƎǕᲧ଀ᚬˡᅌƸةӶƹŵ ଔˎώᲨŶ
ŴĭŵཱིҬᅤഩඩɧƸਨఋˡᅌ᳽  ΘϏŶ
ŴĮŵ᥀ᘑŵ̮ᨚˡᅌȸᚴЦˡᅌ᳽ ήϏ
ŴįŵĭӒƽĮˎٶƸˡᅌ᳽ ήϏ
ŴƝƸǒƐƵǉưƎƙƲŵਨఋˡᅌȸʛಉਨఋˡᅌȸኡቪਨఋˡᅌƧơưྐྵା໠ƵƔƛǕਨఋ
ˡᅌƲƎƐᚙᓺƹŵഓƸǒƐƵٰᢣơưƎƭƩƝƲƖǙƕǕŶ
Ŵ ࠳ƸཱིҬᅤഩඩᲧᇽ ஹᲨ᳚ ཱིҬᅤഩඩ᳜Ʊŵਨఋˡᅌ᲼ſНˡᅌƸʛಉ෋Ѧǜૉᣔƣ
ǕƝƲǜႼ႒Ʋơưఋࡻǜ৕எƣǕ˘ಉƀƲƎƭƩྼᚔᲧᡯ࣡ᲨƸࢢাĄ  ࠳ཱིҬᅤഩඩ
૏പᲧƔǒƽ  ࠳ཱིҬᅤഩඩ૏പᲨƱŵਨఋˡᅌಖ࣡ƸʛಉਨఋˡᅌƲኡቪਨఋˡᅌǂƸ
БᘻŶ
ŴƧơưʛಉਨఋˡᅌƸᚔᅤĄ  ࠳ཱིҬᅤഩඩ૏പƱŵਨఋˡᅌಖ࣡Ƹត႒᠇ੱᲧɡᑑᩀ
ɸᙽФƸ૬ᏪƸǌƲƱᙽܰᲨĄ  ࠳ཱིҬᅤഩඩ૏പƱŵʛܴɧŵਨఋˡᅌƲƎƐᚙᓺƸ෢๖Ŷ
ኡቪਨఋˡᅌƲǭȑȋȴǺ 
ɡᑑᩀɸᙽФƲƎƐɧ˰ಖ࣡ƸǌƲƱ˰፛ƯƛǓǖǕᚙᓺƵƣƘƴƙƴƭƩŶࢿƭưŵʛಉਨ
ఋˡᅌƲኡቪਨఋˡᅌƲƎƐҖНǌʛܴɧŵ໳ग़ԞƲƴǔਨఋˡᅌƲƎƐᚙᓺƹŵǊơǗҨƵ
ˡᅌƧƸǌƸƵƴƭưƎǕƲǌƎƒǕŶ
ŴƧƝƱŵƟǓƵȟǰȮƸᚋ໠ƕǓƣǕਨఋˡᅌƸᅤഩ᫔׼ƵƮƎưǉưƔƝƐŶ
ŴᲧ׎ᲬᲱᲨƹŵſਨఋˡᅌǜᅤഩƣǕɦƮƸ᫔׼ƀƲơưŵȟǰȮƸᚋ໠ƕǓσപӘࢀۃՆˡ
Ɩ˼াơƩǭǥȊȪǥȴƱƌǕŶ
ŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴ
Ყ׎Წ ᲨſਨఋˡᅌǜᅤഩƣǕɦƮƸ᫔׼ƀ
ᇽᲰ᫔׼Ყଖᝤ᧠׼ਨఋˡᅌᲨ᳽ǱȬȹȘዲ᝿ဈ  ήϏឰƱŵƕƮŵˎɧƸɾᙶƴʛಉБ
ᤀƱƧǖƨǖዲ᝿ဈ  ΘϏឰƸˡᅌǜஎƣǕةӶŶ
ŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴ
ŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴ
ŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴ
                                                             
                                                                     
ᇽᲱ᫔׼Ყپᙽ್ᤃᗥೢ᧝ǜਨƮةӶᲨ᳽ዲ᝿ဈ  ήϏឰƸᤃᗥˡᅌƲዲ᝿ဈ  ΘϏឰƸ
ɡᑑʛಉˡᅌǜஎƣǕةӶŶ
         
 
      
ᇽᲲ᫔׼ᲧႿʟƵ᧝ᡶƸƌǕஎь˘ಉǜਨƮةӶᲨ᳽ႿʟƵ᧝ᡶࣴƖƌǕ ˎɧƸɾᙶƴʛಉ
БᤀƱƧǖƨǖஎьƴˡᅌᲧǸǨǣ ᲤˎɧӐƹɧ˰ ˰ˎώᲨǜஎƣǕةӶ
ŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴ
ŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴ
ŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴ
                                                                     
ᙄ឵ŵᅤഩơƴƎǲȹǺ᳽ǣȸኡቪБᅌ҇ŵǥȸȚȴȂȤȹǮȤȕȀȬŵǧȸᤃᗥೢ᧝Ƹဲಉ
ॱ᧗Ƹ଀ᙽႿʟӎξŵǩȸዲ᝿ဈӶ᚜Ɩ  ΘϏˎɨŶ
ᲧЋ৕ŵʡ৚ᅹ೘ſࠍةᩀɸƀ᳚ ౥ᒰႭȸʡ৚ᅹ೘ȸᇪɸࡐඝȸሩʃ̴ɡዿƁྐྵˌဈಉኹጦᛳƂ
NTTЋགྷŵ ࠳ŵ ᪰ ŵ᳜Ɓଔ஠ኾฒ଀ᎩƂ ࠳  ஍  ଔŵɨᝃപࢃƁਨఋˡᅌƸାˌƂ
எ૱᧞ŵ ࠳ŵ ᪰Შ
ŴƝƸɦƮƸ᫔׼ǜǉǕƲŵƎƙƮƕƸඳग़ƣǃƗདྷ࣌ƖǉưƲǖǕŶ
ŴǈƤŵᇽᲰ᫔׼ƲᇽᲱ᫔׼ƵƔƛǕſዲ᝿ဈ  ήϏឰƀƲƎƐᫌƹŵഓƸƝƲǜӕମơưƎǕŶ
࢛ାŵਨఋˡᅌƸᚔᅤƲƎƐᨩŵƕƸ৊аƸᝤ᧠Ƹࣇ෋ƲƎƐ঱࣡ƖɯᛳƵƔƎưƌƭƩƩǋ
ਨఋˡᅌ
գᅌ ᤫᥣ ɩѦဈ ೢా ᫧Կ
ਨఋˡᅌ
ᤃᗥೢ᧝ ɡᑑʛಉˡᅌ
ਨఋˡᅌ
ᐳѦ៿ Ȁǥȥ ȘȪǺȂȄǰ ǭȪǺ ᤫᥣ
山　岡　敏　秀
Ƶŵτپ˘ಉᩀ׊ɸŵ஋ǌ᝿ဈᫌƸݵƴƎ˲ӓǱȬȹȘƸኚ  ήϏƲƎƐᫌƵࠝރǜƌǙƥ
ǕࢢƱܰǋǓǖƩƲƟǖǕŶƣƴǙƫŵːƵŵτپ˘ಉᩀ׊ƸƐƫƸƼƲƮƖŵǈǕƞƲਨఋ
ˡᅌƸǌƲƵϓዿƟǖǕƝƲǂƸ঱࣡ǜ৞ਞƟƥǕ੟፛ƪƲƎƐƝƲƱƌǕŶ
ƪƖŵ ήϏƹƲǌƕƙƲơưŵڋڰƴƝƲƵŵ͵ɨƸ܊ˡᅌƖ ˎɧƸʛಉБᤀƵǈƱƮ
ǓƴƭưƎǕƝƲƱƌǕŶƝǖƹᇦ႒ƵƎǙǐǕ஠ಉɸ࣑ƸࠁپᲧʛಉᲨਨఋˡᅌǜᅤഩݦᝏ
ƕǓᨎٶƣǕƩǋƲơƕᎏƒǓǖƴƎŶᲧඳ Შ
ŴƧơưŵƝƸɦƮƸᅤഩ᫔׼ǜǉǕƲŵ࢛໵ƌǕǃƗƹƤƸ᫔׼ƖഒᓷơưƎǕƲƎƐƝƲ
ƱƌǕŶƧǖƹŵӺɡƸಉဝƵƔƎưਨఋˡᅌǜПဋơƩ൪࠲႒ዌӶƸǲȹǺƱƌǗƐŶ஋ǌ
঱࣡ƟǖǕǃƗӪᏥࣴƖŵƝƸᅤഩ᫔׼ƕǓ৻ƛᓷƫưƎǕƲƎƐƝƲƱƌǕŶ
ݸŵᇽᲱ᫔׼ƹŵƎǙǐǕࠁپƴᤃᗥೢ᧝Ყ᥀ᘑᲨƖʛಉˡᅌǜ੏ੲơưƎƙƲƎƐŵƕƮư
Ƹˣዌ႒ƴᤃᗥ᝿஠׼ǱȬȹȘᛗဇƵݦƣǕᅤഩ੟፛ƲƎƒǕŶ
ŴƝƸǒƐƵǉưƎƙƲŵᡯࠠŵƎǙǖǕƲƝǗƸኡቪਨఋˡᅌƸᚔᅤƲƹŵƧƸώ݁ƵႿ࢛
ƸʉᩍƖƌǕŶݵƴƙƲǌŵਨఋˡᅌ᲼ſНˡᅌƸʛಉ෋ѦǜૉᣔƣǕƝƲǜႼ႒Ʋơưఋࡻ
ǜ৕எƣǕ˘ಉƀƖᚔᅤƟǖƩǙƛƱƹƴƎƲМ૾ƥƠǕǜƒƴƎŶ 
ŴǊơǗŵƌǖƝǖƸᙽФᲧſˡᅌӒƽ܊ˡᅌƸዲ᝿ဈӶ᚜ᫌƀؘๅǎȟǰȮ႒ƴᚋ໠ƕǓƣ
Ǖዲ᝿ဈ᲼  ήϏؘๅŵህƸؘๅᲨƸƴƕƱŵƣƴǙƫŵɡᑑᩀɸᙽФƲƎƐ૬ᏪƸƴƕƵŵ
ਨఋˡᅌƲƎƐᚙᓺƹŵǊơǗҨƴǕˡᅌƲơư˰፛ƯƛǓǖǕƵƎƩƭưƎǕƸƱƹƴƎƸ
ƕƲМ૾ƥƠǕǜƒƴƎŶ
ŴጲǔᡍƣƖŵƧǖǐƒƵŵ̌ƒƺŵ஠ಉɸ࣑ƸࠁپਨఋˡᅌǜᅤഩݦᝏƕǓᨎٶƥƠǕǜƒ
ƴƎŶǈƩŵᙽФƖ࣒ᙶƴӺɡƸಉဝƵƔƎưਨఋˡᅌǜПဋơƩ൪࠲႒ዌӶƵƮƎưᆴႍƲ
ƴƭưƎǕŶƝǖǈƱƸʛಉਨఋˡᅌƲƎǙǖǕǌƸƵႿ࢛ƣǕǲȹǺƵƔƎưƧǌƧǌᙽФ
ƸዥƖƕƕƭưƎƴƎƲƎƒǕŶ
ŴƝƸ໠ŵኾฒဝƖଘƙǌŵƝƸ  ήϏᙽФƸછࡔǜ࢐ƙ൱ǋưƎǕƝƲƵǌŵɡᑑᩀɸᙽ
ФƲƎǙǖǕǌƸƸࣴ఑ƖᘝྐྵƟǖưƎǕƱƌǗƐŶ
ŴƩƪơŵƝƐơƩᙽФᛳᲧɡᑑᩀɸᙽФᛳƸഓΫᲨƕǓᩍǖưŵאஎƸᲧ˘ಉᲨࢢॱƲơư
ƸኡቪਨఋˡᅌƵŵདྷஎƸࣴ఑Ƶ໴໠ǜƌưǕƲܴƵȧȌȹǰƴࣴ఑ǜǌƭưƎǕƝƲƹƣƱ
ƵਪઋơƩƲƝǗƱƌǕŶᲧඳ Შ
４、我が国における純粋持株会社設立の基本的スタンス
Ŵ஠ᇜƱƹŵƎǒƎǒিƖב˘ಉƖኡቪਨఋˡᅌᚬᇐǜࠑ൱ơŵƧơưྐྵܴƸǌƸƲơƩؘ஠
႒ǺȀȴǺƵƮƎư౬᚟ơưǉǒƐŶ
Ŵଔ஠˘ಉƹŵ ࠳ˌаҡƸȑȗȬߓٕƵǒƭưҨƴǕ୒൦ࣈ࿦Ƹɩජވ᪄ƲƎƭƩഓΫ
ƱƹƴƙŵᤃᗥҲೢƴǓƽƵᆴаƸಬᡳ႒ե᫋ƵႾ᪄ơưƎƩŶƧƸᨩƸརජƹŵഓƸǒƐƵ
૦ྼƱƗǒƐŶ
　①、ଔ஠˘ಉƧƸǌƸƸե᫋Ყˣዌ႒ƴӖႭྜྷƸ˱ƟƲȑȗȬߓٕƵǒǕ˵ь˱ɨᲨ
ŴĮŵǱȮȹȑȬǺȀȴȁȹȊƲƎƐעьᲧבᨩ႒ˡ᚜ؘๅƲǔǙƛା̘ˡ᚜Ƹӫ᫂Შ
ŴįŵႊᚙƣǕఋɾƲǔǙƛٶבʶఋɾƸӫ᫂Ყଔ஠˘ಉƸοᑑ႒ƴఋܧƵǒǕᲨ
ŴƝƐơƩե᫋ƖŵƟǓƴǕଔ஠˘ಉƸӖႭьƸ˱ɨȸ˵ь˱ɨǜǌƩǓơƩŶƝƲƵিƖב
ኡቪਨఋˡᅌƲǭȑȋȴǺ 
ƸᤃᗥǸǺȇȡƸҲ ᲧೢƝƲƵپᤁƸɩᑧͽ೐ႊဇᲨƲσ႒᝿ᤃƸ৶ξᲧپᤁƸ΢ΰఋƸႊᘑᲨŵ
ƔǒƽƝǖƵƲǌƴƐ᥀ᘑבஎ҇ƲƎƐҲೢƖႊဇơƩŶ
ŴƧơưŵଔ஠˘ಉƵདྷஎƴఋࡻႿʟਨӶƎǜߓƣƵƎƩƭưŵଔ஠႒̰ဋсᡳᲧଔ஠႒Ԇǉ
ኾֆᲨƖߓٕơŵƎǒƎǒଔ஠˘ಉƹŵƧƸఐ஠႒ϓዿǜƥǈǓǖǕƵƎƩƭƩŶ
ŴƝƐơƩᜆե᫋ƵݦࣙƣǃƗଔ஠˘ಉƹŵſ˘ಉϓዿƀȸſᢤৼƲᩀɸƀƲƎƭƩǺȮȹǭȴ
ƸǌƲƵŵఐ஠႒ƴ˘ಉኹጦϓዿƲƎƐӻƸ୫ь႒ᛪ૦ǜƥǈǓǖƩƲƎƒǕŶ
ŴƮǈǔŵଔ஠˘ಉƹŵƧƸࢻŵƝǖǓƸե᫋ƵݦࣙƣǃƗ৚ൊƲơưŵſᢤৼƲᩀɸƀƲƎ
Ɛᙿ໠ƕǓ˘ಉኹጦϓዿǜ෋ႊƵƔƝƴƭưƗƩŶƧơưŵƝƐơƩ˘ಉኹጦϓዿƵƌƭưŵ
ˣዌ႒ƴ˘ಉᩀ׊ᲧǱȬȹȘᲨƕǓƸඃНƲǌƎƐǃƗኡቪਨఋˡᅌƸᚬᇐȗȹȡǜǌƩǓơ
ƩƲƎƒǒƐŶኾฒဝƸ࠲ԪঝඩƲǌƎǙǖǕཱིᅤඩſᇽ ஹƀǜ૏പơưŵኡቪਨఋˡᅌǜ
ƮƎƵᚔᅤơƩƸƱƌǕŶ
ŴƣƱƵǉƩǒƐƵŵ ࠳ƵſਨఋˡᅌƸᚔᅤƀŵ ࠳Ƶſఋࡻʫ ȸੱఋࡻᆊ᠇ФࡊƀᲧܩ
οᚇ܊ˡᅌඩФᲨŵƧơư  ࠳ƵſˡᅌБоФࡊƀƖ૦ͶƟǖƩŶƝǖǓƸɡᡶƸФࡊ૏പ
ƵǒƭưŵƮƎƵኡቪਨఋˡᅌƖྐྵܴƸǌƸᲧᚬᇐӪᏥᲨƲƴƭƩŶƕƙơưƧƸࢻŵٹƙƸ
ଔ஠˘ಉƖŵኡቪਨఋˡᅌǜᚬᇐơŵƧƸǌƲƵϓዿƟǖǕƵƎƩƭưƎǕŶ
ŴƲƝǗƱŵଔ஠˘ಉƵǒǕኡቪਨఋˡᅌᚬᇐƸؘ஠႒ƴѦೢƌǕƎƹǺȀȴǺƹŵƳƸǒƐ
ƴǌƸƕŵƲƎƐƝƲƱƌǕŶ஠ᆠƱƹŵഓƸǒƐƴե᫋ग़ᜨƸǌƲƱ౬᚟ơưƎǕŶ
஠ᆠƱƹŵƼƲƙƫƵଔ஠˘ಉƲƎƭưǌᤃᗥೢ᧝ᲧਨఋˡᅌᚔᅤƸ዁௔ƲơưাᇐơƩȢǭ
ȑȴǰᲨƲʛಉˡᅌƸƧǖƨǖƸǺȀȴǺǜٹБƵग़ᜨơƴƖǓ౬᚟ơưƎǕŶ
ŴǈƤŵᤃᗥೢ᧝ƲʛಉˡᅌƵφᡯƴǺȀȴǺƲơưŵȑȗȬߓٕࢻƸ࢛᪄ƣǕҲೢ႒ƴኾֆ
རජǜγஐƣǕƩǋŵſᢤৼƲᩀɸƀƲƎƐኾֆ৚ඩƸǌƲƵŵƎǙǐǕኾֆዌӶƸ৚ൊᲧӶ
̃Ƹˌஊ႒৚ൊᲨƲơưኡቪਨఋˡᅌƖᢤৼƟǖƩƲМ૾ơưƎǕŶᲧ׎ᲬᲲǜӎ༄Შ
᳚׎ᲬᲲ᳽ኡቪਨఋˡᅌᚬᇐƸǺȀȴǺ᳜
ŴƝƲƵŵᤃᗥǸǺȇȡƸҲೢǜ׈ᢨƣǃƗŵᤃᗥೢ᧝Ƹ࡮ưႾơƲơưŵƝƸਨఋˡᅌƖٹ
БƵደࣲᢨᩎ႒ƵПဋƟǖƩƲƲǓƒưƎǕŶᤃᗥೢ᧝ƵƔƎưƹŵƴǝƲƎƭưǌ࢛᪄Ƹ᥀
ᘑבஎ҇׈ᢨሎƲơưƸᣔ࢛Ӂ᝿Ƹᄭ̮Ყ΢ΰఋǂƸᣔ࢛ᲨǜႼ႒ƲơưਨఋˡᅌǜПဋơƩ
ƝƲŶ
ŴƧơưŵƝƸ᳌Ქ᳀Ƹˌஊ႒ƴ৚ඩƲǌƎƐǃƗኾֆዌӶƲơưƸኡቪਨఋˡᅌᚬᇐƸᢉᆍ
Ƶƌƭưŵ࢛ᛊ˘ಉƸ᣿ᙔơƩ᝿ไᲧʛಉᣃ᧍ᲨǎƲǔǙƛʶՆƸЭบŵህǜܴᘑơƩŶƣƴ
ǙƫᄎٕƟǖƩ᝿஠Ƹ୫ь႒ᛪ૦ƲϓዿƲơưኡቪਨఋˡᅌƖᢤৼƟǖƩǌƸƲМ૾ơưƎǕŶ
ŴơƕơŵƧƸࢻƸᚬᇐȗȹȡǜᚋݔƣǕƲŵƟǓƵഓƸƝƲƵඳႼƥƠǕǜƒƴƙƴƭƩŶ
ȑȗȬߓٕࢻƸᤃᗥೢ᧝ƹŵ࢛᪄ƸҲೢ႒རජǜγஐƣǕ৚ൊƣƴǙƫኾֆዌӶŵƕƮŵݬ஽
ᤃᗥೢ᧝
ʛಉˡᅌ
ኡቪਨఋˡᅌ
Ƹᚬᇐ
ĭŵኾֆӶྼ҇ƸƩǋƸኾֆዌӶ
Įŵग़࣯ඃܰಬᡳƸϓಬሴ >৊ဪƲܴᘑƸБᩍ @
ŴŴᲧᤃᗥೢ᧝ƵƔƎưƹǴȴǱȮȟȫȄȉ҇Შ
山　岡　敏　秀
႒ƴޕ஗ƲơưŵᤃᗥǴȴǱȮȟȫȄȉᲧ͵ɨƸ˘ಉƱٹಲƴᤃᗥգԿǜᝨ٨ƣǕᲨǜݪᆍƵ
ƔƎưƎǕƲМ૾ƟǖǕŶƮǈǔŵᤃᗥೢ᧝ƵƔƎưƹŵƧǖƴǔƸᢎሆᲧݬ஽ޕ஗ᲨƖǉư
ƲǖǕŶ
ŴƝǖƵݦơưŵʛಉˡᅌƸͫƵƔƛǕኡቪਨఋˡᅌᚬᇐƸǺȀȴǺƹ˶ƕŶ࢛᪄ƸҲೢ႒ར
ජǜγஐᲧ୫ь႒ᛪ૦ƲϓዿᲨƣǕǌƸƲơưƸǉŵƣƴǙƫኾֆዌӶƸ৚ൊƲơưኡቪਨఋ
ˡᅌǜᢤৼơƩƸƪǗƐƕŶ
ŴƧƐƣǕƲŵഓƸǒƐƴե᫋Ყ၁եᲨƖ੭ឮƟǖƠǕǜƒƴƎŶ
ŴƝǖǈƱŵƩơƕƵኡቪਨఋˡᅌƹᅤഩƟǖưƎƩŶơƕơŵଔ஠˘ಉƹŵƝǖǈƱಎᨆƵ
ǈƱኡቪਨఋˡᅌƵਜ਼ᡌơƩʛಉਨఋˡᅌǜࢢাơưƎƩŶؘ஠႒ƵŵʛಉᣃФĄǬȴȒȌȹ
ФᲧБᅌ҇ᲨƲƎƐٰᢣƸǌƲƱŵኡቪਨఋˡᅌƵႿ˫Ƹ˘ಉࢢॱǜࢢাơưƎƩƲᚼ̘Ɵǖ
ưƎǕŶƝƸᚇˡᅌǜɸ࣑ƲơưŵٹƙƸ܊ˡᅌᲧ፱Შǜ᣿ޙ႒ƵஎƣǕƝƲƝƧŵƝǖǈƱ
Ƹଔ஠Ƹ˘ಉᩀ׊ᲧǱȬȹȘᲨƸདྷ࣌ƱƌƭƩŶ஠˵˘ಉƕǓŵʛಉǜ܊ˡᅌǂƲ᠇ੱƟƥǕ
ǃƗŵƎƐƲƝǗƸ܊ˡᅌ҇ᲧБᅌ҇ᲨǜಎᨆƵǈƱܴᘑơưƗƩŶƝƐơưŵଔ஠˘ಉƵƔ
ƎưƹŵʛಉਨఋˡᅌƕǓŵኡቪਨఋˡᅌƵႿ˫ƸࢢॱǜࢢাơưƗƩŶ
ŴƝƸǒƐƵᎏƒǕƲŵ˶૓ƵኡቪਨఋఋˡᅌƵǈƱᆊᘑƣǕ࣒ᙶࣴƖƌƭƩƸƕƲƎƐƝƲ
ƱƌǕŶ
ŴƝƸ໠ƵƮƎưŵኾฒဝƸɾ࢏ƵǒǖƺഓƸǒƐƴƝƲƖྼတƲƟǖưƎǕŶƣƴǙƫᡌ࠳
ƸǴȹȞȭȹȉǭȑȋȴǺᛳᜱƸӫ᫂ǜٹБƵग़ᜨơƮƮŵˡᅌƸग़࣯ඃܰಬᡳᲧኹጦಬᡳᲨ
ƵƔƛǕϓዿǜ˘׎ơưƎǕƸƱƹƴƎƸƕŵƲƎƐƝƲƱƌǕŶ
ŴƧơưኾฒဝƸኡቪਨఋˡᅌƵݦƣǕசࢶȸᙶᛮƲƹω˵႒ƵƹഓƸǒƐƴǌƸƱƌǕŶ
Ŵĭŵ৊ဪ႒ǱȬȹȘȟȎǹȢȴȉƲʛಉȟȎǹȢȴȉƸБᩍŶ
ŴĮŵ଀ᙽʛಉǂƸ৶᝿ȸȫǺȉȪᲧኹጦٰ஀ȸኹጦϓዿᲨƸϏ๚҇Ŷ
ŴįŵϏ๚ƴʶʛȸљѩሩྼᲧኹጦȸʶʛ᪄ƱƸ઎઴ǜ׈ᢨơƩ˘ಉዌӶᲨŶ
Ŵİŵבᨩ႒ඩФࡊƲƸᛪԪŶ
ŴƝƸƴƕƱǌŵƲǔǙƛſ৊ဪ႒ǱȬȹȘȟȎǹȢȴȉƲʛಉȟȎǹȢȴȉƸБᩍƀƵ᧝Ǚ
ǕƝƲƖŵơƺơƺ࢐ᛪƟǖǕŶ
Ŵ˘ಉƸኹጦಬᡳƲƸ᧝ᡶƱƎƒƺŵƲǔǙƛग़࣯ඃܰಬᡳƸϓಬሴƲƸ᧝ᡶƱኡቪਨఋˡᅌ
ǂƲᆊᘑơưƎǕƸƱƹƴƎƸƕŶƮǈǔŵ˘ಉኾֆǜƔƝƴƐƵƌƩƭưŵ৊ဪ႒ƴग़࣯ඃ
ܰᲧӺାƵƧǖǜƴƣةᲨƔǒƽƧƸਇƎ৚ƲܴᘑƲƎƐե᫋ǜग़ᜨơưŵኡቪਨఋˡᅌǂƲ
ᆊᘑơưƎǕƸƱƹƴƎƸƕƲƎƐƝƲƱƌǕŶƝƸƝƲƹŵʛಉˡᅌƸǉƴǓƤŵؘ஠႒Ƶ
ᤃᗥೢ᧝ƵƔƎưǌŵφஎƟǖǕե᫋ƱƌǗƐŶ
ŴƪƖŵơƺơƺƝƸǒƐƵɾ࢏ƟǖƲƝǗƸኡቪਨఋˡᅌᚬᇐƸǺȀȴǺƸᏕࢻƵƌǕƲǌ
ƎƒǕᙶ׉ƵƮƎưŵƎǈݵơ౬᚟ǜơưǉǒƐŶƧǖƹƣƱƵਪઋơƩ૬ᏪƕǓƣǕƲഓƸ
ǒƐƴƝƲƱƌƭƩŶ
ŴƣƴǙƫŵኾฒ෋ѦƼƎưƹ˘ಉᅌˡƧƸǌƸƖŵᛪ૦ވ᪄ȸಬᡳ႒ƴ᠇ੱ໠ƝƲƵᤃᗥҲ
ೢǜǊƕƒǕƵƎƩǕƲŵᄎٕƟǖƩ᝿஠Ƹ୫ь႒ᛪ૦ǜ࣒ᙶƲƣǕŶƝƝƵƔƎưŵƧǖǈ
ƱඊᱍơưƎƩఋࡻ৕எᲧఋɾ೐ᲨƸьƖ᫐ף҇ơưƙǕƸƱƹƴƎƸƕŶƣƴǙƫඊᱍơư
ƎƩఋࡻ৕எᲧఋɾ೐ᲨƸьƖ᫐ף҇ơŵƎǙƺϓ዁ᩀᲧ˘ಉϓዿᲨơǒƐƲƣǕƸƱƹƴƎ
ኡቪਨఋˡᅌƲǭȑȋȴǺ 
ƸƕŶƕƕǕϓ዁ᩀƸਛ໠ƹŵƎƐǈƱǌƴƙ́Н˘ಉᲧᩀ׊ᲨƵƔƛǕૉᣔƱƹƴƕǗƐƕŶ
Ƨơưŵϓ዁ᩀƸਛ໠ƲơưŵƧƸФࡊɧƔǒƽ˘ಉኹጦࢢॱƲơưŵኡቪਨఋˡᅌƖࠑ൱Ɵ
ǖŵƮƎƵƹྐྵܴƸǌƸƲƴƭƩƸƱƹƌǕǈƎƕŶ
５、経営危機回避策としての純粋持株会社設立
５－１、金融機関の動機
ŴጲǔᡍƣƖŵϓ዁ᩀƸਛ໠ƲơưŵƧƸФࡊɧƔǒƽ˘ಉኹጦࢢॱƲơưኡቪਨఋˡᅌƖࠑ
൱ƟǖƩƸƹƳƸǒƐƴᙶ׉ƴƸƪǗƐƕŶǈƤŵᤃᗥೢ᧝ƕǓ౬᚟ơưǉǒƐŶƧǖƹǈƤ
ǌƭưŵ᥀ᘑבஎ҇Ƹ׈ᢨƸƩǋƸᣔ࢛Ӂ᝿ᄭ̮ƱƌƭƩƲƎƒǕŶ
ŴƣƴǙƫȑȗȬߓٕࢻŵᤃᗥҲೢƲӺାƵኾֆҲೢƵᨏƭƩ᥀ᘑƵƹŵپᤁƸσ႒᝿ᤃƖ৶
ξƟǖŵƧƸᙼᡍǔƵ΢ΰఋƖႊᘑƟǖƩŶǌơŵƝƸ΢ΰఋƵᣔ࢛ƖƱƗƴƎƲ࢛ᛊ᥀ᘑƹ
בஎ҇ƟǖǕƝƲƵƴǕŶƧǖǐƒŵ࢛ᛊ᥀ᘑƕǓƣǕƲŵƝƸבஎ҇ƹƴǝƲơưƱǌ׈ᢨ
ơƴƛǖƺƴǓƴƎརජƱƌƭƩŶ
ŴƕƕǕ૬Ꮺǜᝏ࣌႒ƵᘝྐྵƣǕʛ̌ǜǉǒƐŶ࢛ାŵᯇƖǰǹȪǜ᫮ǉᡆǊƲƎǙǖƩɦʡ
˲ӓ᥀ᘑƲǙƕơƔ᥀ᘑƲƸᡢƟӶ̃ƴǕʛॱƵƮƎưಖᚋơưƔƝƐŶ
 ࠳  ஍Ƶɦʡ˲ӓ᥀ᘑƹŵ᝵Ћ഼᭜ƕǓƣǕƲ ݦ  ឰƸᙽ್ƱƌǕſǙƕơƔ᥀ᘑƀ
ƲƸӶ̃ǜܴᘑơƩŶȧȌȹǰƱƌǕƸƹŵƝƸࢍݴƴǙƕơƔ᥀ᘑƖɦʡ˲ӓ᥀ᘑǜ᫮ǉᡆ
ǊƲƎƐӶ̃ǜᘑƭưƎǕŶᲧඳ Შ
Ŵɦʡ˲ӓ᥀ᘑƲǙƕơƔ᥀ᘑƲƸӶ̃ƹŵſțȴȸǣȴȊȸǥȴǰȸȒȖǪȹȟȴǺƀƵƌǕŶ
ɦʡ˲ӓ᥀ᘑƹŵ ࠳Ჳ஍ƸൊᨢƱŵ᝿஠ᤃᲧ, ΘϏᲨȸм˹ᤃᲧ, ΘϏᲨȸඩܰๅ
ͶᤃᲧ, ΘϏᲨƱƌƭƩᲧƩƪơŵ࢛ାƸˡ᚜ᘝྐྵᲨŶƧƝƱŵᜱՆᇐඩƱӪᏥƲƴƭƩ
ඩܰๅͶᤃƸӘߓơǜПဋơưŵ ࠳Ჲ஍டᙼᡆǉƱŵ᝿஠ᤃᲧ, ΘϏᲨȸм˹ᤃᲧ,
ΘϏᲨȸඩܰๅͶᤃᲧ, ΘϏᲨƲơưŵм˹ᤃǜل࢐ơƩŶ
ŴƝƸƲƗŵɦʡ˲ӓ᥀ᘑ᫂ӘƹƧƸྼတǜഓƸǒƐƵƸǃưƎǕŶſᲧඩܰๅͶᤃǜӘǔߓƟ
ƴƙưǌᲨசடᣔ࢛ƹӪƪŶᄭƕƵဲ̌ƪƖŵଲʽƸఋ̘ѦӿǜǉǕƲʘ૾ǜᚭƟƴƎŶఋࡻ
ႿةٰѦƸࢫ᪯ǜบǓƣƩǋƪƀŵƲƸǃƩŶƧƝƱŵǌơׇپ᥀ᘑᲧ࢛ାᲨƖŵ˘ಉˡ᚜ؘ
ๅۃՆˡƸਪݳƵࢿƐƴǓƺŵ᝿஠ๅͶᤃǜᣔ࢛Ӂ᝿Ƶ෋ဋơƩةӶƲơƴƎةӶƱƹŵᣔ࢛
Ӂ᝿Ɩ ήϏᆍࡊบᫌƣǕӪᏥࣴƖƌƭƩŶஎ̘ᚴЦԆǉ੻ȸσ႒᝿ᤃǜƐƛƩ᥀ᘑƸᣔ࢛Ӂ
᝿Ƹ࣒ᙶࣴᲧ΢ΰఋǂƸᣔ࢛ɩӪƱƌǕƴǓƺבஎ҇ƸҲೢƵǉǈǙǖǕᲨƕǓŵƝƐơƩਪ
ݳƹ᣿پƴग़ԞǜǌƭưƙǕŶ
ŴƕƕǕᤃᗥҲೢƵƌƭƩƕǓƝƧŵƝƸȧȌȹǰƴӶ̃Ɩܴ଄ƟǖƩƸƱƹƴƎƸƕŶƮǈ
ǔŵӶ̃ƵǒƭưŵӶ̃ࠃႭǜсЋơưŵԆǉ੻ŵህǜϿБƣǕƝƲƪƭƩƲМ૾ƟǖǕŶƧ
ơưŵƝƸƝƲǜܴᘑƥơǋǕФࡊɧƸٰ஀Ყ૏പᲨƖƌƭƩƝƲƵඳग़ǜǊƛƷƺƴǓƴƎŶ
૏പаƵƔƎưƹŵƁ᝿஠ƸᣃƂƹŵቋ๽Ƶᅊƥƺŵ᝿஠ᤃȸඩܰๅͶᤃȸм˹ᤃƕǓƴƭưƎƩŶ
ƲƝǗƖŵ૏പඩƹŵſ᝿஠ᤃƸׇБƸɡƀǜឰᢉƣǕඩܰๅͶᤃƵƮƎưƹӘߓơƖӪᏥƱ
ƌǕƲơƩƩǋƵŵ᝿஠ๅͶᤃƲПႭๅͶᤃƧǖƨǖƵƮƎưŵƕƸſ᝿஠ӘࢀƲ੻ႭӘࢀƲ
ƸҖБƀƔǒƽſᣔ࢛ӪᏥПႭƲ৞ᡆ᝿஠ƲƸҖБᲧЋ᝿ƲБᣔӪᏥᣃБƲƸҖБᲨƀƵᣔং
ơƮƮŵƝƸƝƲǜܴៈơƴƛǖƺƴǓƴƙƴƭƩŶǌơŵƝƐơƩݜМǜƎƲǌ݁ନƵƿǉ
山　岡　敏　秀
ƵƢǕǌƸƱƌǕƴǓƺŵͽ೐᎑̮᜵ƴǕೢᏥƵ᣿پƴǕҲೢƖဇƢŵƼƎưƹఋࡻˡᅌ˵Ф
ƧƸǌƸƸപ࢛ࣴƸҲೢǜǊƕƒǕǌƸƲƴǗƐŶ
ŴƕƙơưŵƝƐơƩඩ૏പǜభ܊Ƶơưܴ଄ƟǖƩɦʡ˲ӓ᥀ᘑƲǙƕơƔ᥀ᘑƲƸӶ̃Ƹ
ಖᙶƹŵഓƸƞƲƙƱƌƭƩŶǈƤŵᐳࠄ᝿஠᲼ . ήϏƸǙƕơƔ᥀ᘑƲᐳࠄ᝿஠᲼ ήϏ
Ყ᝿஠᲼ . ήϏᲪඩܰๅͶᤃ᲼ . ήϏᲪм˹ᤃ᲼ . ήϏᲨƸɦʡ˲ӓ᥀ᘑƖŵƧǖƨǖŵ.
ήϏƲ . ήϏǜਛЋơư᝿஠ᤃ᲼ ήϏƸ଀Ʃƴ᥀ᘑǜсЋƣǕƝƲƵƌƭƩŶ
ƧƝƱŵ዁௔႒Ƶɦʡ˲ӓ᥀ᘑƵƹŵᲧήϏᲬ . ήϏᲨƩǕ . ήϏƸӶ̃ࠃႭƖႊဇƣǕ
ᲧӶ̃ࢻƵᅌӻǜٰ஀ᲨŶƕƙơưŵԆǉ੻ŵህƸ ήϏǜࠃơࢀƎưǌŵƴƔƕƮ . ήϏƸ
ϿБӪᏥᫌᲧӘߓơӪᏥƴๅͶᤃᲨƖႊဇơƩƸƱƌǕŶ
ŴࢿаƱƹŵǙƤƕм˹ᤃ᲼ . ήϏᲧ᥀ᘑƸةӶŵſ᝿஠ᤃƸׇБƸɡƀƱƹƴƙŵ᝿஠ᤃ
ƲӺᫌƸๅͶᤃƖዠਨƟǖƷƺƴǓƴƎŶƩƪơŵਨఋˡᅌࢢॱƵƣǕƲŵſ᝿஠ᤃƸׇБƸɡƀ
ƱǒƎŶᲨƱƌƭƩǌƸƖŵǥȰǸƵ᫮ǈǖǕᲧപᄭƵƹŵ᫮ǈƥǕƝƲƵǒƭưŶᲨƝƲƵǒƭ
ưŵ. ήϏƖႊဇơưƎǕƝƲƵƴǕŶ
ŴǈƟƵſțȴȸǣȴȊȸǥȴǰȸȒȖǪȹȟȴǺƀƱƌǔŵᤃᗥҲೢƵѦ੹ƣǕᤃᗥೢ᧝Ƹ
ێѯƖǉưƲǖǒƐŶƣƴǙƫŵƴǝƲơưƱǌבஎ҇ǜ׈ᢨơƩƎƲƸМ૾ƖƌƭƩŶ
ŴƟǓƵƹŵבஎ҇׈ᢨƸƩǋƸᣔ࢛Ӂ᝿ǜᄭ̮ƣǕƩǋŵᤃᗥೢ᧝ƹഓƸƝƲƵඳग़ǜǊƛ
ƩŶƣƴǙƫŵӘߓơӪᏥƴๅͶᤃƸᙽܰƖŵ᥀ᘑƸةӶŵſ᝿஠ᤃƸׇБƸɡƀƱƹƴƙŵ
᝿஠ᤃƲӺᫌƸๅͶᤃƖ࣒ᙶƱƌƭƩŶƲƝǗƖŵਨఋˡᅌࢢॱᲧ᥀ᘑඩƸᢜဋǜƐƛƴƎᤃ
ᗥਨఋˡᅌᲨƵƣǕƲŵʛಉˡᅌƲӺಲƵſ᝿஠ᤃƸׇБƸɡƀƱǒƎƝƲƲƴƭưƎƩŶƝ
ƝƵɾᙶƴ᥀ᘑǜਨఋˡᅌࢢॱǂƲӿƕǙƥǕᆲಎƸᙶ׉ƖƌƭƩƲǌƎǙǖǕŶᲧඳ Შ
ŴƟǓƵƹŵʛಉˡᅌƵǌφᡯƣǕǌƸƲơưŵഓƸƝƲǜਪઋơưƔƕƴƛǖƺƴǓƴƎŶ
ƣƱƵ࢛ାƵƔƎưƼƲǈƤǴȹȞȭȹȉǭȑȋȴǺᜱᛳƹƟƕǝƵƔƝƴǙǖưƎƩŶǈƩŵ
ٹƙƸ˘ಉƔǒƽኾฒဝǌƝƸƝƲǜٹƎƵग़ᜨơưƎƩƲƔǌǙǖǕŶƵǌƕƕǙǓƤŵഓ
ƸǒƐƴʛॱƖႊဇơưƎƩŶƝǖƖଓƵਪઋơưƎǕఋɾ೐ƸጕบƲƎǙǖǕե᫋ƱƌǕŶ
ƣƴǙƫ˘ಉኹጦࢢॱƲơứН˘ಉᩀ׊ƲƎǙǖǕኡቪਨఋˡᅌƵƌƭưƹŵഓƸǒƐƴȧ
ȌȹǰƴྐྵᝏƖǉǓǖƩŶƮǈǔŵᙔ૤Ƹ˘ಉƕǓƴǕŵဇƗƩஎೢ˵Ყ́Н˘ಉᩀ׊ᲨƱƌ
ǕƵǌƕƕǙǓƤŵҨ˵ƲҨ˵ƲƸɵК႒ƴܐףƱƌǕƲǉƴƟǖǕƖǐƒƵŵᚇˡᅌᲧਨఋ
ˡᅌᲨƸఋɾƵఋɾ೐Ƹఐ஠႒ƴٰ݁ƖǌƩǓƟǖǕŶƝǖƖſఋɾ೐ƸጕบƀƲƎǙǖǕե
᫋ƱƌǕŶ
Ŵ̌ƒƺŵƟƗƵǉƩǒƐƵŵɦƮƸˡᅌŵAᅌȸBᅌȸCᅌƖਨఋˡᅌǜᚬᇐơǒƐƲŵܴ
ᘑƵƐƮơƩƲơǒƐŶƧƝƱːƵŵଓƵ AᅌƸఋɾƩǕထƖŵAᅌƵఋɾˌᘝᚯᚨǜ੭ឮơŵ
ˌᘝᚯᚨǜ̠ޖɸƱƌƭƩƲơǒƐŶƝƸ̠ޖɸŵAᅌƖᲧBᅌȸCᅌƲƲǌƵᲨŵఋࡻʫੱȸ
ఋࡻᆊ᠇ƵǒƭưܩοᚇˡᅌƱƌǕ DᅌǜᚬᇐơƩƲƣǕŶƝƸةӶŵǙƖבƸᘺМ৕ƹŵ
ƕƕǕఋࡻᆊ᠇ƵǒǕܩοᚇˡᅌƸাᇐƵǒƭưŵAᅌƸఋɾƱƌƭƩထƸఋɾˌᘝᚯᚨƸ࢛
ʛ᎑ᢜ఑ǜƌƭƟǔƲиڡƣǕМ૾ǜඃܰơưƎǕŶ
Ŵ̌ƒƺŵ࠲া  ࠳  ஍Ƹଔ஠ᐿᘑ᥀ᘑఋɾˌᘝᚯᚨʛ˓МඃᲧ௃ʰץᘺᲨƱŵƝƐơƩМ
૾ƖƙƪƟǖƩƝƲƵƩƎơưŵٹƙƸˡᅌඩܙ᎑ƹƧƸ዁ᛳƵᭈड़ơƩŵƲƟǖǕŶ
ŴƪƖŵƝƐơƩʛॱᲧᘺМ৕ƸМ૾ᲨǜƔƔƎƵʘܰơưƎƩƲМ૾ƣǕͫᲧኾฒဝᲨƕǓ
ኡቪਨఋˡᅌƲǭȑȋȴǺ 
ƣǖƺŵਨఋˡᅌƝƧ˘ಉϓዿᲧኾֆዌӶᲨƲƎƐ೉ಞƸǌƲƵ఑ڧƸደࣲᢨᩎƸةƲơưƲ
ǓƒǓǖƩƹƤƱƌǕŶܴᨩŵˌᘝᚯᚨƵƔƛǕŵƝƸ࢛ʛ᎑ᢜ఑иڡƲƎƐʛ˓ƹŵᤃᗥೢ
᧝ƸਨఋˡᅌᚬᇐƵ᧝ǙǕʛ̌ƖٹƎŶ
Ŵƕƙơưŵ࢛᪄ƣǕᤃᗥҲೢƲኾֆҲೢ׈ᢨሎƲơưŵᣔ࢛Ӂ᝿Ƹᄭ̮ȸఋɾˌᘝᚯᚨƸ׈
ᢨŵƧơưኾֆዌӶƸ̟Пƴ৚ඩƲơưƸਨఋˡᅌƖƎǒƎǒᢤৼƟǖưƎƭƩǌƸƲᎏƒǓ
ǖǕŶ
ŴǈƩŵኡቪਨఋˡᅌᚬᇐƸᢉᆍƵƌƭưŵƎǒƎǒ஋ࢻƸϓዿވ᪄ƵƎƩǕǎࠁپᤃᗥೢ᧝
Ƹ᧗ƵƔƛǕݦᇐȸ৸ʙƹຝ҇ơǒƐŶƝƝƵǱȬȹȘ˘ಉƸ܊ˡᅌƖɾᙶƴᚇˡᅌఋɾƸग़
ӿƵ᧝ǙǓƤʛܴɧƸૉᣔఋɾǜсЋƣǕƲƎƐ᠇ͅơƩʛॱǌᙼƎƪƟǖƩƲƎƒǒƐŶ
ŴƮǈǕƲƝǗᤃᗥೢ᧝ƸͫƵƔƛǕኡቪਨఋˡᅌᚬᇐƸᢉᆍƹŵӕǭȑȋȴǺƱ௬ǋ৻ƕǖ
ưƎƩƲƎƐǃƗƱƌǕŶ
ᲴᲬᲱŵʛಉˡᅌƸѦೢ
Ŵ᳚ ׎ᲬᲲŵኡቪਨఋˡᅌᚬᇐƸǺȀȴǺ᳜ƱᡗǃƩǒƐƵŵʛಉˡᅌƵƔƎưǌŵኾֆӶྼ
҇Ƹ৚ൊƲơưƸਨఋˡᅌᚬᇐƖПဋƟǖƩƲᎏƒǓǖǕŶ
ŴơƕơŵʛಉˡᅌƵƔƎưƹŵ࢛ᛊ˘ಉƸאஎƸࣴ఑ǎ࢛ᛊ˘ಉƖ˰፛ƣǕಉဝƸࣴ఑Ƶǒƭ
ưƕƴǔƸ͡ࠃƖƌǕƲᎏƒǓǖǕŶɾƴǲȹǺǜಉဝϓዿ׼Ʋኹጦϓዿ׼ƵБƛưКਯƣǕ
ƲഓƸǌƸƖƌǕŶ
᳚ಉဝϓዿ׼᳜
ଔ஠ᙐእᲪپଳԪᙐእĄଔ஠ȧȌȑȄǰȸȜȹȬȈǤȴǱᲧᲨ᳽ᙐእ
ȜȹȎȴᲪԞƸኩᲪӷӁᙐඛĄ JᲬǫǥȬȠȬǻᲧᲨ᳽᫧Կ
NKKᲪߺ߆ᙐᤫĄ JFEȜȹȬȈǤȴǱǺᲧᲨ᳽ᤫᥣ
ଔᤀ៿˵ᲪƎƣǡȑǺᙐᡳĄǹǨǥȸȑǺᲧᲨ᳽ȑǺᙐᡳ
ǴȌǬᲪȠȏȬȀĄǴȌǬȠȏȬȀȜȹȬȈǤȴǱǺᲧᲨ᳽ǬȢȪ
ǶȠȹᲪǼǭĄǼǭǶȠȹȸȜȹȬȈǤȴǱǺᲧᲨ᳽
ɦφᲪᇽɡᙐᕨĄᇽɡɦφᲧᲨ᳽ᙐᕨ
ȑȴȁǥᲪȋȡǴĄȑȴȁǥȸȋȡǴȜȹȬȈǤȴǱǺᲧᲨ᳽
ƴƕƱǌŵඳႼƟǖǕƸƹŵᤫᥣȸ᫧ԿȸᙐᕨƸБᤀƱƌǕŶ
᳚ኹጦϓዿ׼᳜
ଔฐᙐቩǱȬȹȘ஠ᅌᲧᲨȸܳȜȹȬȈǤȴǱǺᲧᲨȸଔ஠ȟǱȊȋȬȊȸȜȹȬȈǤȴǱ
ǺᲧᲨȸ଀ଔ᤼ȜȹȬȈǤȴǱǺᲧᲨȸࠗʶᲧᲨǶȄȞȮȸȜȹȬȈǤȴǱǺᲧᲨȸ
ଚ҇াᲧᲨȸȟȬȐǱȬȹȘ஠ᅌᲧᲨȸȰǴȹȬȸȜȹȬȈǤȴǱǺᲧᲨȸǮȨȹȫȴᲧᲨ
ŴǈƩŵᩘೢဈಉƵƔƎưŵƎƕƴǕ˘ಉኹጦϓዿƖƴƟǖƩƸƕŵƧƸಖᚋǜǉưƔƝƐŶ
ŴپБ᫔ƲơưŵǱȬȹȘώϓዿȸ˘ಉǱȬȹȘٶ˄ᅌƲƸʛಉዌӶȸʛಉ٨ҵȸ᝴ӖŵƲƣ
ǕŶƝƸƐƫŵǱȬȹȘώϓዿᲧኹጦϓዿ׼ᲨƵƹŵᚇˡᅌኹጦϓዿᲧਨఋˡᅌ҇ᲨȸᚇБᩍ
Ɣǒƽ᧝ᡶƲዌӶȸБᅌ҇ȸ᧝ᡶӺ٢ƸዌӶȸ᧝ᡶˡᅌԋӖȸ᧝ᡶˡᅌฐሡǂƲБ᫔ƣǕŶ
ƝƐơưǉǕƲŵዲ˵ƲơưǱȬȹȘώϓዿᲧኹጦϓዿ׼ᲨƖעͅ႒ƵٹƎŶǈƩŵǱȬȹȘ
ώϓዿᲧኹጦϓዿ׼ᲨƱƹŵ᧝ᡶӺ٢ƸዌӶᲧᲤᲨȸБᅌ҇ᲧᲤᲨȸ᧝ᡶˡᅌฐሡᲧᲤᲨ
山　岡　敏　秀
Ƹ᪴ƱŵᚇˡᅌኹጦϓዿƹᲧᲤᲨƲƴƭưƎǕŶ
ŴǈƩŵ˘ಉǱȬȹȘٶ˄ᅌƲƸʛಉዌӶƵƔƎưƹŵבώ˄ᅌƲƸ᪁ݦህʛಉዌӶȸבώ˄
ᅌƲƸݦህƴʛಉዌӶƖٹƎŶ
ŴƟǓƵŵኾֆӶྼ҇Ƹ৚ൊƕǓŵƟǓƵ᡺ǝƱ˘ಉဇƗ഼ǔƲơưƸȪǺȉȫǿȹȉᲧ஋ࢻ
Ƹ৚ൊᲨǜ൱ǋưƎǕƸƱƹƴƎƸƕƲ࣯ǙǖǕಉဝǜǉưƔƝƐŶ
ŴƣƴǙƫŵʛಉˡᅌƵƔƎưǌᝏ࣌႒ƴǲȹǺᲧಉဝᲨǜಖᚋơưƔƝƐŶƣƴǙƫŵבώ
ǬȢȪȢȹǬȹƱƌǕŶבώǬȢȪȢȹǬȹƵƹŵƕƮưŵȥǸǬᲧᲨȸǴȌǬᲧᲨȸ
ȠȏȬȀᲧᲨȸțȴȀȄǰǺᲧᲨህƖƌƭƩ᳚૤܏ƹᚬᇐ࠳ Ŷ᳜
ŴȥǸǬƹŵ ࠳ƵʰǼȪƖ᝴ӖơƩǌƸƸŵ ࠳ƵʰǼȪƹǬȢȪʛಉƕǓછᡞơƩŶǴ
ȌǬƲȠȏȬȀƹŵ ࠳ƵӶ̃ơưŵǴȌǬȠȏȬȀȜȹȬȈǤȴǱǺǜᚬᇐơƩŶơƕơŵ
 ࠳ƵǴȌǬȠȏȬȀȜȹȬȈǤȴǱǺƹǬȢȪʛಉǜǾȌȹƵᜳพơƩŶ
ŴǈƩŵțȴȀȄǰǺƹŵHOYAƲ  ࠳ƵӶ̃ơưŵHOYAțȴȀȄǰǺȜȹȬȈǤȴǱǺ
ǜᚬᇐơƩŶ
ŴƝƸǒƐƵǉưƎƙƲŵבώǬȢȪȢȹǬȹƵƲƭưƸ˘ಉኹጦϓዿƲǔǙƛਨఋˡᅌƸᚬ
ᇐƹŵኾֆӶྼ҇Ƹ৚ൊƲơưƸኾֆዌӶƕǓȪǺȉȫǿȹȉᲧ஋ࢻƸ৚ൊᲨƸࣴ఑ǜǌஎƣ
ǕƲƎƒǕŶኾֆዌӶơưǌŵƮƎƵƹછᡞᲧƟǓƵƹ෢๖ᲨƥƠǕǜƒƴƎརජƱƌƭƩƲ
ƎƒǒƐŶ
ŴƟǓƵƹŵ́НƸǲȹǺǜƲǔƌƜưǉǒƐŶƝƸ౬᚟ƹŵग़࣯ඃܰಬᡳƸϓಬሴƸ౬᚟Ʋ
݈ਜ਼Ƶ᧝ǙƭưƎǕŶ
ŴƟǓƵƝƐơƩǲȹǺǜƲǔƌƜǕƸƹŵਨఋˡᅌࢢॱᆊᘑǂƸྼတᲧྼ࣡׼ᲨǜਅЋơư
ƔƙƩǋƱƌǕŶƧƝƱŵਨఋˡᅌᆊᘑƲƎƭưǌŵſਨఋˡᅌᆊᘑࢻǌŵБᅌ҇Ƶь໠ǜƔ
ƙਨఋˡᅌФƸǲȹǺƀƲſБᅌ҇ơƮƮǌʛಉਨఋˡᅌƵь໠ǜƔƙǲȹǺƀǜŵӺɡಉᆘ
ƕǓਅЋơư౬᚟ơưƔƝƐŶ
Ŵʛ̌ƹŵଚ҇াᲧఋᲨƲҦԪႊᣢᲧఋᲨƱƌǕŶ
ŴǈƤŵଚ҇াᲧఋᲨƱƹŵɸ᧌ச᚜ဖſISHINƀƸǌƲƵŵǣŵ ᳽  ǈƱſᢤৼƲᩀɸƀ
ǜܴᘑơŵᇨʙѐ˰ʛಉƸ૦ ᲧྼᝣƸᢥဈƸ૦ྼᲨȸᩀɸʛಉǂƸ৶᝿ǜܴ଄ơƩŶƧơưŵᲧǥᲨŵ
 ࠳᳽  ࠳ǈƱƵŵБᅌȸਨఋˡᅌФǂƸᆊᘑǜƔƝƴƭƩŶǈƩŵᲧǧᲨ ࠳᳽  ࠳Ƶ
ƕƛưਜپǂƸ৶᝿৊ဪǜܴᘑƣǕƲƸȘȪȴǜ੭ᅊơưƎǕŶƧƸᨩŵඳႼƣǃƗƹŵſБᅌȸ
ਨఋˡᅌФƀƱƌǔŵƝƸᘝྐྵƱǌƌǕŶ
Ŵଚ҇াᲧఋᲨƱƹŵ ࠳  ஍ƵŵɸఏƲƴǕοʛಉǜŵଚ҇াǲȠǬȬǻȸଚ҇াȜȹȡǻȸ
ଚ҇াȖǢȹȟȸଚ҇াƥǝƎŵህŵᅌƵБоȸ৫ዖƟƥǕſБᅌȸਨఋˡᅌФƀƵᆊᘑơƩŶ
Ƨơưŵଚ҇াǲȠǬȬǻᲧఋᲨȸଚ҇াȜȹȡǻᲧఋᲨȸଚ҇াȖǢȹȟᲧఋᲨȸଚ҇াƥǝƎᲧఋᲨŵ
ህŵƵƹ܊ˡᅌƖܐףơưƎǕŶƴƕƱǌŵ܊ˡᅌƹŵଚ҇াǲȠǬȬǻᲧఋᲨƖעͅ႒Ƶٹ
ƙŵ ᅌᆍࡊƸ܊ˡᅌǜ਀ƒưƎǕŶ
ŴƲƝǗƱŵଚ҇াᲧఋᲨƸةӶŵਨఋˡᅌƱƹŵǱȬȹȘο˵৊ဪƸᇐఙȸǱȬȹȘ᝿ไᣔ
БƸ஋ᢜ҇ȸǱȬȹȘኾֆؖᘑƸႷმȸ଀ᙽʛಉсЋǜࢮоƲơưਇƐƝƲƲơưƎǕŶ
ƧƸᨩŵ͵ɨƸſӵʛಉҨ˰ƸМ૾Ʊ࿦فٰ҇ƵᡊᡲƵݦࣙƱƗǕǒƐƵƴƭƩƀȸſƮƸʛ
ಉˡᅌƖŵᐳᇐ႒ƵǺȕȹȊय़ǜǌƭưኾֆǜ᡺ǋǕƀƲƎƐ܏ӢƲਨఋˡᅌƵƔƛǕſǱȬȹ
ኡቪਨఋˡᅌƲǭȑȋȴǺ 
Șο˵৊ဪƸᇐఙƀȸſ଀ᙽʛಉсЋƀƲƸȑȪȴǺǜƳƸǒƐƵМ૾ƣǃƗƱƌǗƐƕƲƎƐ
ƝƲƱƌǕŶ૬܏ᡯǔŵь໠Ყ࢐ᛪᲨƲơưƸſБᅌƀय़ᚂƸǌƲƱƸਨఋˡᅌᲧƧƸȠȄǸȨ
ȴƹſ଀ᙽʛಉсЋƀᲨƵᆊᘑơƩƲƎƐƝƲƱƌǗƐƕŶഓƵˡᅌೢ᧝ǜǉưƔƝƐŶ
Ŵዲ˵ƲơưǉǕƲŵǈƤŵˣዌ႒ƴႷ௽ࢮˡᚬ፛ˡᅌƱƌǕŶਨఋˡᅌƱƹŵఋɾዲˡĄӘ
ዼࢮˡĄ᳚ˡ᧌ȸᅌ᧌᳜ƲƴǔŵƝǖƵኾֆ৊ဪˡᜱᲧĂᜱ᧌ƹᅌ᧌ᲨȸኾֆᜁեˡᜱᲧĂӘ
ዼࢮˡᲨȸǱȬȹȘኾֆˡᜱŵƖƌǕŶƝǖǓƸᜆˡᜱƖƳƸǒƐƴࢮоǜசࢶƟǖưƎǕƸ
ƪǗƐƕŶƧǖƵƹŵਨఋˡᅌƲ͵ɨƸʛಉˡᅌƲƸኾֆȸʛಉȸႷმȸᝫ˕ǜŵǈƤŵǉư
ƔƝƐŶ
Ŵ͵ɨƸʛಉˡᅌƸኾֆƵ᧝ƣǕؖᘑ೐ᨆƲᝫ˕ƹŵʛಉˡᅌؖᘑࢮՆƔǒƽʛಉˡᅌᅌ᧌Ŷ
ਨఋˡᅌƔǒƽǱȬȹȘዲ˵ƵƔƛǕኾֆƵ᧝ƣǕؖᘑ೐ᨆƲᝫ˕ƹŵਨఋˡᅌؖᘑࢮՆƔǒ
ƽਨఋˡᅌᅌ᧌ƖਇƭưƎǕƝƲŶǈƩ͵ɨƸʛಉˡᅌᅌ᧌ƔǒƽʛಉˡᅌኾֆƸؖᘑརජƸ
Ⴗმƹŵਨఋˡᅌᅌ᧌ƱƌǕŶƧơưŵਨఋˡᅌᅌ᧌ƔǒƽǱȬȹȘዲ˵ƸኾֆƸؖᘑརජƸ
ႷმƹਨఋˡᅌƸӘዼࢮˡƖᘑƭưƎǕƝƲŶᄭƕƵŵඩФࡊɧƸƝƲƲƹƎƒŵᡙំƸǒƐ
ƴኾֆȸʛಉȸႷმȸᝫ˕Ƹᜆ᧝̠ƱƌǕᲧƝƸᡙំ႒ƴᜆ᧝̠ƹŵ˄ƸٹƙƸਨఋˡᅌƱǉ
ǓǖǕᲨŶƧǖǐƒŵƝǖǓƸᜆˡᜱƖǱȬȹȘዲ˵ƸǰȄǸȨȴȸ᧝ሯƸࢮоǜƹƩƣƩǋ
Ƶ࣒ᙶƴƸƱƹƴƎƸƕŶ
ŴഓƵҦԪႊᣢᲧఋᲨǜǉưƔƝƐŶӺᅌƱƹŵᇽ ഓɸ᧌சኾֆ᚜ဖᲧ ࠳᳽  ࠳ᲨƸ
ǌƲƱŵʛಉಬᡳ૏᪈ȸᝤѩ˵តƸ૏ձƸƩǋŵƧƸɾᙶƴȅȹȬǜਨఋˡᅌФƵ൱ǋŵʛಉ
ਨఋˡᅌФƲơưǺȀȹȉƟƥƩŶ ࠳  ஍Ƶŵ҇ܙԿʛಉǜҦԪႊᣢǲȠǬȬᲧఋᲨƲơ
ưБᅌ҇ơŵǈƩŵ ࠳Ჳ஍Ƶƹŵ᫧ԿʛಉǜҦԪႊᣢȖȹǻᲧఋᲨƲơưБᅌ҇ơƩŶǴ
ǣʛಉƱƌǕŵҗᕨʛಉȸȑǥǫǲȠǬȬʛಉŵƝƲƵҗᕨʛಉƵ᫇ƭươǈƐƲƎƐဃƒƕ
ǓƸᏲҵƸƩǋƵŵƝƸƿƩƮƸʛಉᣃ᧍ǜཱིᇐ੘ሡƟƥǕǃƗБᅌ҇ǜ૾ᘑơƩƲƎƐŶ
ŴҦԪႊᣢᲧఋᲨƵƔƎưƹŵƴƔ̖໵ƲơưŵҗᕨʛಉȸȑǥǫǲȠǬȬʛಉƵƮƎưƹŵ
ᚇˡᅌᐳ៶ƖܴᘑƣǕƝƲƵǒƭưŵʛಉਨఋˡᅌФǜ੘ဋơưƎǕƝƲƵƴǕŶ
ŴƝƐơƩᚇˡᅌƵǒǕʛಉƸܐ዗ƲƎƐʛಉਨఋˡᅌФǜƲǕҦԪႊᣢᲧఋᲨƵƔƎưǌŵſӵ
ʛಉƖƧǖƨǖဲƴǕʛಉޕ᧓ƵƔƎưŵƔܵಲƸȌȹǻƵǒǔ႒ᄭƕƮǺȕȹȈǤƵݦࣙơŵ
ᇨʙьǜ࢐҇ƣǕʛಉޕ᧓ǜ׎ƭưƎƙƀƲƸᘝଦƖǉǓǖǕƸƱƌǕŶ
ŴƕƙơưŵΰƵਪઋơƩះ៯Ƹඃܰ႒ྼတƲƹ˶ƕŶƝƸƿƩƮƸǲȹǺᲧӺಉᆘƵƔƛǕ
ſБᅌȸਨఋˡᅌƀćſʛಉਨఋˡᅌФƀᲨǜǉưǌŵǈƝƲƵᗥᡯ໳ᄠƱƌǕŵƲƎƐǅƕƹ
ƴƎŶ
ŴƧǖǐƒŵΰƵǉƩᤃᗥೢ᧝ƵƔƛǕኾֆҲೢ׈ᢨሎƲǔǙƛደࣲᢨᩎ႒੟፛ƲơưƸਨఋ
ˡᅌᚬᇐŵƧơư଀ଔ᤼ȜȹȬȈǤȴǱǺƵǉǓǖǕ͵ɨƸʛಉˡᅌƵƔƛǕӘዼࢮˡǎႷ௽
ࢮˡƔǒƽؖᘑࢮՆˡƸࡔഩƲƎƐǲȹǺǜǌᎏংƵƎǖǕƲഓƸǒƐƵƎƒǕƪǗƐŶ
ƣƴǙƫਨఋˡᅌᚬᇐƸደࣲࣴȸʛಉಬᡳƸདྷࣴŵህƵǒƭưŵᚇˡᅌƲ͵ɨƸ܊ˡᅌ፱ƵƔ
ƛǕग़࣯ඃܰಬᡳƹ࣒ƤơǌɡΫ႒ƱƹƴƎƲƎƐƝƲƱƌǕŶ
ŴƝƸ໠ǜഓሯƵƔƎưƎǈݵơᡗǃưƔƝƐŶ
山　岡　敏　秀
５－３、経済界の主張と「ひとつのパラドクス」
ŴƝǖǈƱᡗǃƩǒƐƵŵኾฒဝƸኡቪਨఋˡᅌƵݦƣǕசࢶȸᙶᛮƲƹഓƸǒƐƴǌƸƱƌƭ
ƩŶĭŵ৊ဪ႒ǱȬȹȘȟȎǹȢȴȉƲʛಉȟȎǹȢȴȉƸБᩍŵĮŵ଀ᙽʛಉǂƸ৶᝿ȸȫ
ǺȉȪᲧኹጦٰ஀ȸኹጦϓዿᲨƸϏ๚҇ŵįŵϏ๚ƴʶʛȸљѩሩྼŵİŵבᨩ႒ඩФࡊƲƸ
ᛪԪŶƴƕƱǌŵſ৊ဪ႒ǱȬȹȘȟȎǹȢȴȉƲʛಉȟȎǹȢȴȉƸБᩍƀƵǒǕᡊᡲƴग़
࣯ඃܰƲƎƐƝƲƖơƺơƺɾ࢏ƟǖưƗƩƲƝǗƱƌǕŶ
ŴƲƝǗƱŵኡቪਨఋˡᅌᚬᇐƸᆦಎ႒ͫ᪄ᲧȢȫȄȉᲨǜƝƸǒƐƵƲǓƒưǉǕƲŵഓƸ
ǒƐƴƎǙƺȒȪȊǰǺƖႊဇơưƎǕƲᎏƒƠǕǜƒƴƎŶ
ŴƣƴǙƫŵኡቪਨఋˡᅌᚬᇐƵƔƛǕᆦಎ᪄ᲧȢȫȄȉᲨƲˡᅌඩƵƔƛǕۃՆˡᚬ፛ˡᅌ
ݳξƵƔƛǕᆦಎ᪄ᲧȢȫȄȉᲨƲƸӺɡࣴŶƧơưŵ˄ଂƱƸྐྵܴᲧᚬᇐȸݳξརජᲨƵƔ
ƎưƹŵኡቪਨఋˡᅌᚬᇐƹƼƲƮƸȗȹȡƲǌƴƭưƎǕƸƵŵࢻ᎑ƸۃՆˡᚬ፛ˡᅌݳξ
ƹƎƭƝƐƵݵƴƎŵƲƎƐྐྵརƱƌǕŶɴ᎑ƸȢȫȄȉǜ൘᠏ƣǕƲഓƸǒƐƵƴǕŶᲧ׎
ᲬᲳǜӎ༄Შ
᳚׎ᲬᲳ᳽ȢȫȄȉƸǥȢȹǹ׎᳽᳜
　純粋持株会社のメリットŴŴŴŴŴŴŴŴŴ委員会設置会社のメリット
ǣŵ৊ဪƲʛಉƸБᩍŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴǣŵ৊ဪȸႷმೢᏥƲؖᘑೢᏥƸБᩍ
ǥŵኹጦಬᡳٰ᪈ƸǺȕȹȊǣȄȘŴŴŴŴǥŵᡊᡲƴग़࣯ඃܰ
ǧŵǱȮȹȑȬǺȀȴȁȹȊŴŴŴŴŴŴŴǧŵባב׼ǭȑȋȴǺƸ੘ဋȸෞᡦ
ǩŵኾֆᝫ˕Ƹଦᄭ҇ŴŴŴŴŴŴŴŴŴŴǩŵኾֆƸͧοࣴᲧᲲۃՆˡƸᚬ፛Შ
ŴƧƝƱŵƝƐơƩե᫋ǜŵǴȹȞȭȹȉǭȑȴȋȴǺᛳᜱƲƸ᧝ᡶƱݳξƟǖƩۃՆˡህᚬ
፛ˡᅌᲧˡᅌඩƱƹŵۃՆˡᚬ፛ˡᅌᲨݳξƲƸ᧝ᡶƱ౬᚟ơưǉǒƐŶۃՆˡህᚬ፛ˡᅌƖ
ݳξƟǖƩǌƸƸŵٹƙƸଔ஠˘ಉƖᆦಎ႒ƵݳξơưƎǕǙƛƱƹƴƎᲧ ࠳  ஍ା໠Ʊŵ
ɧة˘ಉ  ᅌŶ஋ᡌƸƌǕǣȴǲȹȉᛪ௽᳚ᅙ৒پܙȂȹȡ᳜ƱƹŵۃՆˡህᚬ፛ˡᅌǜʘ
ܰơưƎǕ˘ಉƱ .ᲤŶƮǈǔŵƎƭƝƐƵᆦಎ႒ƱƹƴƎŶᲧඳ Შ
ŴƵǌƕƕǙǓƤŵႿ˫Ƹ૬ᏪƩǕኡቪਨఋˡᅌݳξƵƌƩƭưƹŵ˶ ૓ŵᆦಎᛳᲧȢȫȄȉᲨ
Ɩӫ᫂ơưƎǕƸƱƌǗƐƕŶƝƐơƩƼƲƮƸȒȪȊǰǺƹƎƕƴǕྼတƵǒǕǌƸƱƌǗ
ƐƕŶ
ŴƝƝƱŵƌǓƩǋưˣዌ႒ƴſଔ஠˘ಉƸˡᅌኾֆ᲼ಉѩؖᘑƀƸདྷဲࣴƴǕǌƸƵƮƎư
ᎏݔơưƔƝƐŶ
ŴƝǖǈƱŵ᧌Ǝ᧗ŵଔ஠˘ಉƸኹጦಬᡳƲƧƸǌƲƱƸಉѩؖᘑƸདྷ࣌ƲơưŵഓƸǒƐƴ
ƝƲƖਪઋƟǖưƗƩŶ
ŴƣƴǙƫŵƇ׎ᲬᲴƈƹଔ஠˘ಉƸˣዌ႒ƴग़࣯ඃܰಬᡳǜᘝྐྵơưƎǕŶ
ኡቪਨఋˡᅌƲǭȑȋȴǺ 
Ƈ׎ᲬᲴ᳽ӘዼࢮˡᲧƔǒƽˌᘝӘዼࢮᲨƵǒǕಉѩؖᘑ᳽
Ŵſˡᅌኾֆ᲼ಉѩؖᘑᲧग़࣯ඃܰᲪܴᘑᲨƀƲƣǕƲŵग़࣯ඃܰƹӘዼࢮˡƵǒƭưŵܴᘑƹ
ˌᘝӘዼࢮƵǒƭưਇǙǖǕŶƲƝǗƖˡᅌƸग़࣯ඃܰƲܴᘑƵƹŵ࢛ᛊ˘ಉƸݦώ᪄Ყ̌ŵ
ʶʛȸᝤѩŵህᲨƲݦٶ᪄Ყ̌ŵ˃ξǖȸ͋ξŵህᲨƖƌǕŶ
Ŵग़࣯ඃܰƵƮƎưƹŵ࢛ᛊ˘ಉƸݦώ᪄ȸݦٶ᪄ƲǌƵӘዼࢮˡƵǒƭưਇǙǖǕŶơƕơŵ
ܴᘑƵƔƎưƹŵ˘ಉƸݦٶ᪄ǜˌᘝӘዼࢮƖਇƐǌƸƸݦώ᪄ƹᛥƖਇƭưƎǕƸƕƲƎƐ
ƝƲƱƌǕŶƝƸ໠ŵɩ࣯ᜱƴƝƲƵ᧌Ǝ᧗ŵಉѩؖᘑƸܴᘑƵƔƛǕݦώ᪄ƸᙽܰƖƴƕƭ
ƩƲƎƐƝƲƵƴǕŶƝƸƝƲƵ᧝ƣǕᙽܰƖƧǌƧǌƴƕƭƩƝƲƱƌǕŶ
ŴƝƸ໠ƵƮƗŵˡ ᅌඩᄆᆲ᎑ƩǕᱹဏሯƹŵƧƸᓼƁˡᅌඩƂᲧᇽςགྷŵஎ૱᧞ŵ ࠳ᲨƱŵ
ഓƸǒƐƵਪઋơưƎǕŶ
Ŵſኾֆ᎑ƖˡᅌƸƩǋƵƣǕ෋ѦǜಉѩؖᘑƲԣǀŶգԿƸᝨ٨ǎ᝿ᤃƸ͋ξƹˡᅌˌᘝǜ
˦ƐಉѩؖᘑƱƌǕƖŵʘሡƸዿাǎဇဈ᚜ဖƸሎܰƹኡቪƵώᣃ႒ƴಉѩؖᘑƱƌǕŶಉѩ
ؖᘑƵƹग़࣯ඃܰƲܴᘑƸʜൊᨢƖƌǔŵܴᘑƸൊᨢƱٶᣃƲƕƕǙǕƲƗƵŵˡᅌˌᘝƖե
᫋ƵƴǕŶ
ŴգඩƹŵſˌᘝƀӘዼࢮƵƮƎưܰǋᲧ ஹᲨŵǈƩಉѩؖᘑƹӘዼࢮˡƖඃǋǕǌƸƲƣ
ǕᲧ ஹ  ᪳ᲨŶܴᘑƸҡ᪄Ყݦώ႒ƴ᪄ᲨƖ৻ƛưƎǕŶˌᘝӘዼࢮƖƧƸ೐ᨆǜਨƮƝ
Ʋǜ࢛໵Ƹа੭ƵơưƎǕŶˌᘝ೐ƸƴƎŵݦώ႒ƴಉѩؖᘑƸ೐ᨆƪƛǜਨƮӘዼࢮƸܰǋ
ƹƴƎƖŵƧǖǜᅤഩƣǕǙƛƱƹƴƙŵˡᅌƸᐳඝƵۃƷƩŶಉѩਇ࢛ӘዼࢮƱƌǕŶƀᲧӺ
ɧஃŵ ᪰ᲨŵƲŶ
ŴƝƐơƩདྷဲƲǌƎƐǃƗརජƹŵ࠲া  ࠳գඩ૏പƵǒǔŵˡᅌƸಉѩؖᘑᲧग़࣯ඃܰ
ƲܴᘑƕǓƴǕᲨƸƐƫݦώ᪄ƵƔƛǕܴᘑƲƧƸਇƎ৚ƖǒƐǎƙƵơưФࡊɧŵᙽܰƟǖ
ǕƵƎƩƭƩᲧ׎Წ ǜӎ༄ᲨŶ
ŴጲǔᡍƣƖŵƝƝƵƎƩǕǈƱŵݦώ᪄ƵƔƛǕܴᘑƸᙽܰƖܐףơƴƕƭƩƲƎƐᭈ֔ƣ
ǃƗʛसƵƌƭƩƲƎƐǃƗƱƌǕŶ
ŴƧƸྼတƹŵƝǖǈƱŵিƖבƸ˘ಉᅌˡƱƹŵ˘ಉՆƲƎƐᡳᛚƵᅊƟǖǕǒƐƵŵ̇ဋ
ʶϋѩӘዼࢮƴǕǌƸƵǒƭưݦώ᪄ƸܴᘑƖƴƟǖưƗƩƲƎƒǕŶƝƸƝƲƖŵᐳǓƸܴ
ᘑǜơưŵᐳǓႷმƣǕƲƎƐʛॱǜਘƎưƎƩŶ
Ŵ̇ဋʶϋѩӘዼࢮƲƹŵſũh᥀ᘑƀӻӡގૉࡆ᧌ƌǕƎƹſũhȢȹǬȹƀֆಉᣃ᧌ƖƧ
ǖƵᛊ࢛ƣǕŶˡᅌඩᲧգඩᲨɧŵࢿಉՆ᲼̇ဋʶƱƌǔŵྐྵةƸȉȄȘƖ஠ᅌƵࠜǕƲӘዼ
ࢮǜਇƭưƎǕŶƧǖǐƒŵᐳǓᲧࢿಉՆ᲼̇ဋʶƸȉȄȘᲨƸܴᘑǜơưŵ˄ଂƱӘዼࢮƲ
ơưႷმơưƎƩǙƛƱƌǕŶ
ݦώ႒
ݦٶ႒
ܴᘑ
ಉѩਇ࢛ӘዼࢮᲧ࠲া  ࠳գඩ૏പǒǔᲨ
࢛᳚ᛊ˘ಉƕǓƣǕݦώ᪄Ʋݦٶ᪄ŶƔǒƽಉѩؖᘑ᲼>ग़࣯ඃܰᲪܴᘑ @᳜
ग़࣯ඃܰ
Әዼ
ࢮˡ ˌᘝӘዼࢮ
山　岡　敏　秀
ŴƕƙơưۃՆˡᚬ፛ˡᅌƸݳξƵǒƭưŵ৊ဪȸႷმೢᏥƲؖᘑೢᏥǜБᩍƱƗǕƝƲƵƴƭ
ƩŶƵǌƕƕǙǓƤŵƝƸФࡊƵᆦಎ႒ƱƴƎƝƲƹŵᇦ႒ƵƎƭưŵƎǙǐǕǴȹȞȭȹȉ
ǭȑȋȴǺƸ຅෎ᲧƝƲƵባב׼ƸǭȑȋȴǺᲨƵᆦಎ႒ƱƹƴƎƲƎƐƝƲƱƌǕŶƧǖƹŵ
ƴƦƕŶ
ŴƇ׎Წ ƈƵᅊƟǖǕǒƐƵŵƝǖǈƱিƖבƱƹ᧌Ǝ᧗ŵಉѩؖᘑᲧग़࣯ඃܰᲪܴᘑᲨƵ
ƔƛǕܴᘑƸݦώ᪄ƵƮƎưƹŵФࡊɧƸᙽܰƖƴƕƭƩŶǒƐǎƙ࠲া  ࠳ƵᙽܰƟǖƩŶ
ƧƐƣǕƲŵФࡊƹƲǌƕƙŵଔ஠˘ಉƹྐྵܴƸե᫋ƲơưŵƝƸǒƐƴᙽܰǜʛܴɧŵɩᙶ
ƲơưƎǕƲǌƎƒƴƎƕŶ
ŴʽŵྐྵףƵƔƎưǌŵٹБƵ̇ဋʶϋѩӘዼࢮᲧٹƙƸ˘ಉƱؖᘑࢮՆᲭȉȩȀᐳѦ៿Ʊƹ
ࠠѩࢮՆŵƲԣƺǖǕᲨƲƎƭƩǒƐƴਇƎ৚ƲФࡊɧƸӘዼࢮǜชףƟƥưƎǕƸƱƹƴƎ
ƸƕŶƮǈǔŵ৊ဪȸႷმೢᏥƲؖᘑೢᏥƲƸଦᄭƴБᩍǜŵ਒ԄơưƎǕƲƎƒǕƸƱƹƴ
ƕǗƐƕŶƎǙǐǕྐྵةƸȉȄȘƲ૬܏ᡯǔƸȉȄȘȟȎǹȢȴȉƲƸชףǜ̮ਨơưƎǕƸ
ƱƹƴƎƸƕŶ
ŴƝƝƱŵˎɧƵƸǃƩƝƲƵƮƎư૦ྼơưƔƝƐŶ
ĭŵባב׼ƸۃՆˡᚬ፛ˡᅌƲƎƒƳǌŵባבƱƹŵơƺơƺਪઋƟǖǕǒƐƵӘዼࢮˡˡ᧌
ƲኾֆƸؖᘑƵƔƛǕȉȄȘᲧCEOᲨƲƖϋ˕ƟǖưƎǕʛ̌ƖٹƎŶিƖבƱǌŵǴȹȞȭȹ
ȉǭȑȋȴǺƸȫȹȊࢮƱƌǕǾȌȹᲧఋᲨƵƔƎưŵȐȰȹȊȸǺȉȫȴǭȹൢƖؖᘑƵƔ
ƎưˌᘝؖᘑࢮƱƌǔŵƕƮˡ᧌ϋ CEOƱƌǕᲧ ࠳  ஍  ଔᲨŶ
ŴƧơưŵଔ஠ƵƔƎưۃՆˡᚬ፛ˡᅌǂƲᆊᘑƣǕ˘ಉƖƗǙǋưݵƴƎƲƝǗƕǓƣǕƲŵ
ኾֆᝫ˕ƲƕႷმೢᏥƸഓΫƵƔƎưƹŵኾֆ᎑ᲧӘዼࢮᲨƌǕƎƹኾֆᨍӺ٢ƱʟƎƵႷᙿȸ
ႷმƣǕƲƎƐƝƲƹŵƼƲƮƸឱƒǓǖƴƎᛦ᫋ƱƌǕƲǌƎƒǒƐŶ˶૓ŵឱƒǓǖƴƎ
ƕƸǒƐƴಲႿǜԔƣǕƕƵƮƎưƹʽࢻƸƟǓƴǕ౬᚟ᛦ᫋ƲơƩƎŶ
ŴƩƪơŵ˘ಉƖఐ஠႒ٰ҇Ყٰ᪈ᲨƵᢝᢄơưƎǕརජƲǌƎƒǕ᳌Ქ᳀ŵƲǔǙƛఋࡻσ
᧓᝴ˆƛƸǒƐƴة᪄ƵƔƛǕባבƱƸſཱིᇐӘዼࢮƀƸࢮоƵƮƎưƹඳႼƣǃƗƱƌǕƲ
࣯ǙǖǕŶ
Įŵ஠ᆠƸᛦ᫋ƱƌǕኡቪਨఋˡᅌƸኾֆƵƼƗƮƛư૦ྼǜƣǕƲഓƸǒƐƵƴǗƐŶ
ŴጲǔᡍƣƖŵſ৊ဪƲܴᘑƸБᩍƀȸſग़࣯ඃܰƸᡊᡲ҇ƀƲƎƒƳǌŵᚇˡᅌƲ܊ˡᅌƲƎ
ƐʜޙƕǓƴǕ˃ኹǉƵƔƎưƹŵƝǖƵݦࣙơưዌඝಬᡳƵƔƎưǌƧƸʜ᣿ዌඝᲧᚇˡᅌ
Ʋ܊ˡᅌƸӔଂƱƸዌඝᲨƹɩӪᢨƱƌǗƐŶƝƸƝƲƹŵኡቪਨఋˡᅌƵƔƛǕǭȑȋȴǺ
ƸಬᡳƧƸǌƸƵƔƛǕȈȢȫȄȉƱƌǕƲƸᚼ̘ƹɩӪᢨƱƌǗƐŶƵǌƕƕǙǓƤŵſ৊
ဪƲܴᘑƸБᩍƀȸſग़࣯ඃܰƸᡊᡲ҇ƀƲƎƐ೉ಞƸǌƲƵŵƝƸȈȢȫȄȉƧƸǌƸƖේƗ
ࢧǔƵƟǖƴƎƝƲƖե᫋ƱƌǕŶ
Ŵƕƙơưŵ஠ᆠƱƲǔƌƜƩ଀ଔ᤼ȜȹȬȈǤȴǱǺƸʛ̌Ɩஎьƴଂӿࣴǜ੭ᅊơưƎǕ
ƸƱƹƴƎƕƲᎏƒǓǖǕŶƣƴǙƫᚇˡᅌƲ܊ˡᅌƵǒǕʜ᣿ዌඝƲƎƐȈȢȫȄȉƵƮƗ
ˡᅌඩћ௔ǜПဋơưŵƲǔǙƛग़࣯ඃܰǜᡊᡲƵơǒƐƲƣǕࣖӿࣴƱƌǕŶ
ŴƣƴǙƫ͵ɨƸʛಉˡᅌᲧǹȤȒȴǩȋǹȹƲଔ᤼ᤃޖᲨǜˡᅌඩɧƸ᪁σ᧓ˡᅌᲧƎǙǐ
Ǖ᪁ɧةˡᅌƱƹƴƎᲨƲơưŵˡᅌೢ᧝ǜ࣎ࡄơưቋኩ҇ƣǕଂඩƱƌǕŶ
ŴƝƸ໠ŵǣȌȦǣȬȭȞȹȉƱƹഓƸǒƐƵᡗǃǓǖưƎǕŶſ ࠳  ஍Ƹˡᅌඩ଄ᘑƵ
ኡቪਨఋˡᅌƲǭȑȋȴǺ 
ǒǔˡᅌƸೢ᧝ᚬ᚜ƖپࠥƵᐳတ҇ƟǖƩƝƲǜ៎ǈƒŵɸఏʛಉˡᅌƵƔƎưƹŵӺ࠳ ஍
᧓͸ƸӵᅌܰାఋɾዲˡඃᜱƵǒǔŵӘዼࢮˡŵႷ௽ࢮˡƔǒƽؖᘑࢮՆˡǜࡔഩơŵˌǔƵ
ࢮՆˡǜᚬ፛ơǈơƩŶƝǖƵǒǔŵᡊᡲƴग़࣯ඃܰƸܴྐྵƔǒƽࢮՆ˵ФƸቋኩ҇ǜ׎ǔŵ
ǌƭưɡޙƸኾֆƸћྜྷ҇Ƶ᝿ƣǕƝƲǜ˘׎ơưƎǈƣŶƀᲧ଀ଔ᤼ȜȹȬȈǤȴǱǺȸǣȌȦ
ǣȬȭȞȹȉ  ࠳ŵ ᪰Შ
Ŵƕƙơưŵ܊ˡᅌƵƔƎưƹŵſࢮՆˡᲧʛаҦᜱೢ᧝Შćᅌ᧌Ყඃܰ೐ᲨƀƲơưŵ᣿ᙶᙶ
˓ƖᚇˡᅌƸǌƲƵ੭ᅊƟǖǕ˃ኹǉƲƴƭưƎǕŶƩƪơŵƝƐơƩ˃ኹǉƵƔƎưƹᚇˡ
ᅌƖǱȬȹȘο˵ƸȫǺǰሩྼƔǒƽǴȴȘȪǥǣȴǺƸዲਝǜܴ଄ơƴƛǖƺƴǓƴƎƲƎ
Ɛ଀Ʃƴᛦ᫋ǌႊဇƣǕŶƟǓƵˡᅌඩƧƸǌƸƵƔƛǕˡᅌೢ᧝ᚬ᚜Ƹᐳတ҇ƲƎƐ૬ᏪƵ
ƮƎưǌ౬᚟ơưƎƕƴƛǖƺƴǓƴƎŶƝǖƹʽࢻƸ౬᚟ᛦ᫋ƲơƩƎŶ
Ŵ஋ࢻƵŵƕƕǕ଀ଔ᤼ȜȹȬȈǤȴǱǺƸʛ̌ƵƔƎưŵſᡊᡲƴग़࣯ඃܰƸܴྐྵƀƖ׎Ǔ
ǖƩƲơưǌŵݸŵഓƸƝƲƵဢग़ƣǃƗƱƌǕƲƲǓƒưƎǕŶ
ŴিƖבƱኡቪਨఋˡᅌƖᚔᅤƟǖƩ࠳ƵȊǥȅƱƹŵȁǥȡȪȹȸȚȴȅᅌƖʛಉᣃФǂƲ
ƎǙƺࢻ৓ǔơưƎƭƩƝƲƱƌǕŶƝƸ໠ŵƝƲƵিƖבƱƹŵᤃᗥҲೢǜڑೢƲƣǕᆴа
Ƹಬᡳ᠇ੱɨƱਨఋˡᅌȗȹȡƖƔƝƭưƎǕƪƛƵŵƝƐơƩࢻ৓ǔƧƸǌƸƖႊဇơƴƎ
ƸƕƲƎƐƝƲƱƌǕŶƝƸƝƲƹŵʽࢻƸޕ᧓ǜඳग़ฆƙᚋݔƣǕǒǔ˄ƹƴƎŶ
６、純粋持株会社の株主の保護
Ŵ஋ࢻƵſኡቪਨఋˡᅌƸఋɾƸ̮᜵ƀƵƮƎưƿǖưƔƝƐŶ
ŴƝǖǈƱƸǴȹȞȭȹȉǭȑȋȴǺᛳᜱƵƔƛǕſኾֆ᎑ƲఋɾƀƲƸ᧝̠ǜᝏ࣌႒Ƶᘝྐྵ
ƣǕǌƸƖŵſኾֆ᎑ૉᣔƀྐྵᝏǜؘࡄƲơƩſᙽࢺƯƛƀƱƌƭƩŶƧơưƕƕǕſᙽࢺƯƛƀ
Ɩſኾֆ᎑ૉᣔƀƸǌƲƱஎћƵೢᏥơưƎǕƸƕƲƎƐƝƲƖƝƸᛳᜱƵƔƛǕƔƧǓƙᡯ
࣡ƱƌƭƩƲᎏƒǓǖǕŶ
ŴƲƝǗƖিƖבƵƔƛǕኡቪਨఋˡᅌႋةƸǌƲƱƹŵɡ᠇ơưŵſఋɾƸ̮᜵ƀƖɾ࢏Ɵ
ǖǕƵƎƩƭưƎǕŶƧƸྼတǜơưŵſኾֆ᎑ૉᣔƀྐྵᝏƵƔƎưſƀƖƹƤǖư૬܏ᡯǔ
Ƹኾֆ᎑ૉᣔƵ᠇ٰơƩƕǓƪƲƣǕƸƹŵګोƵƣƘƴƎƪǗƐŶƧǖƹŵſૉᣔƸǉǜႼ
႒ƲƣǕˡᅌƀƖŵ࢐ь႒ƵࠁپᤃᗥǱȬȹȘǎʛಉǱȬȹȘƸఏƵԀᐲƣǕƵƎƩƭƩƕǓ
ƱƌǗƐŶƝƸƝƲƵǒƭưŵƟǓƴǕſఋɾ೐ƸጕบƀƖ᡺ᘑơƩ዁௔ƲơưƸྐྵᝏƱƌǕŶ
ƌƩƕǌȢȁȬƸɴ᪄ƸƞƲƙŵƟǓƴǕſఋɾ೐ƸጕบƀƸӕ᪄ƵƔƎưƹ࢐ь႒ƴૉᣔƸ
ᝪ࣎Ɩ́Н˘ಉᲧᩀ׊ᲨƸഓΫƵƔƎưাݿƟǖưƎǕƱƌǗƐŶ
ŴƲƝǗƱŵিƖבƵƔƎưƹ˶૓ŵƕƕǕſఋɾ೐ƸጕบƀƴǕʛॱƵݦơư໳᧼ͶƴƸƱ
ƌǗƐƕŶ
ŴƝƸ໠ŵᜆٶבᲧƝƲƵባבᲨƵƔƎưƹŵఋɾ೐Ƹጕบǜ᧽ഩƣǃƗᜱඃ೐ƸȒǺȸǺȬȹᲧ܊
ˡᅌƸኾֆƵƮƎưఋɾƩǕᚇˡᅌƱƹƴƙŵᚇˡᅌƸఋɾƵᜱඃ೐ᘑ̇ƟƥǕᲨƸग़፳Ɩᚼ
̘ƟǖưƎǕŶ
ŴǈƩŵſᲧݵ૤ᲨఋɾƸ̮᜵ƀƸᙿ໠ǜ᣿ᙿơưŵఋɾˌᘝᚯᚨƲƎƐƝƲƖಬাƟǖǕƸƵ
ݦơưŵিƖבƵƔƎưƹŵˌᘝᚯᚨƲƹƌƙǈƱǌˡᅌኾֆ᎑ƵݦƣǕſᏧơƀƱƌǕƲƸ
ࣴ఑Ɩˣዌ႒ƵຠӀƱƌǕƲƎǙǖǕŶᲧඳ Შ
山　岡　敏　秀
ŴƧǖƱǌŵিƖבƱǌˡᅌඩƵƔƎưƹŵƼƲǈƤŵఋɾˌᘝᚯᚨƸӁԖᢜ఑Ƶ᧝ǙǕſఋ
ɾ೐ƸጕบƀƖଵപƟǖǕƵƎƩƭưƎǕŶ
ŴƧơưʽࢻŵিƖבƱǌŵſʜ᣿ˌᘝᚯᚨƀƸग़፳Ɩ᣿ᙿƟǖǕƲƎǙǖǕŶſʜ᣿ˌᘝᚯᚨƀ
ƲƹഓƸƝƲǜग़ԞơưƎǕŶ
ŴſఋɾĄᚇˡᅌĄ܊ˡᅌƀƵƔƎưŵ܊ˡᅌƸኾֆᨍƖˡᅌƵ੻ܼǜɪƒƩةӶŵᚇˡᅌƹ
ƧƸƝƲƵݦơưˌᘝᚯᚨǜឮƝƥǕƸƕƲƎƐƝƲƱƌǕŶǌơŵƧƸƝƲƵݦơưᚇˡᅌ
ƖඊᱍƣǕƴǓƺŵᚇˡᅌƵƕǙƭưᚇˡᅌƸఋɾƖŵᚇˡᅌƸኾֆᨍƵݦơưˌᘝᚯᚨǜ੭
ᚯƱƗǕƲƎƐǌƸƱƌǕŶ
ŴƝƸǒƐƵኡቪਨఋˡᅌƸႋةƵǒƭưŵſኾֆ᎑ᲬఋɾƀƸ᧝̠ƹ᣿ޙ႒Ʊᙔᩇƴᜆ᧝̠
ƲƴƭưƎǕŶơƕơŵݵƴƙƲǌƎƒǕƸƹŵƝǖǈƱƸǒƐƴſᙽࢺƯƛƀƸഓΫƱƹƴ
ƙఋɾȸݵ૤ఋɾƖŵఋɾƲơưƳƸǒƐƵᆦಎ႒Ƶ೐Пǜᘑ̇ƱƗǕƸƕƲƎƐᙿ໠Ɩ᣿ᙶ
ƵƴƭưƙǕƲ࣯ǙǖǕŶ
ŴƝƐơƩѦӿƵƮƎưŵʽࢻƸޕ᧓ǜඳႼơưƎƗƩƎŶ
ኡቪਨఋˡᅌƲǭȑȋȴǺ 
ᲧඳᲨ
Ჰŵſఋɾ೐ƸጕบƀƵƮƎưƹŵഓƸ૬྆ǜӎ༄Ŷĭŵɦ௕ɡᨾſኡቪਨఋˡᅌƸఋɾƸ̮᜵ƀᲧƁ˘
ಉᅌˡƲգʛඩƂ҈೘஝Ћགྷŵ ࠳ŵƵ৕ӖᲨŶĮŵɸ௃പ૬Ɓ˘ಉ዁Ӷȸ˘ ಉዌඝȸ˘ ಉᤃᗥƂ
̰ޞᅌŵ ࠳Ŷįŵଘߺѫſ˘ಉϓዿඩФƸϓ૦ͶƀᲧƁМ̌ȀǥȡǻƂë ŵ ࠳ᲨŶİŵ
ᆚᓺۏᨾſ˘ಉ዁ӶඩФǜǋƚǕᜆե᫋ᲧɧᲨȸᲧɸᲨȸᲧɨᲨ᳽ਨఋˡᅌȸ˘ಉϓዿȸǱȬȹȘ
ኾֆƸ᡺ޕƵ˦Ɛ˘ಉዌඝǜɸ࣑ƲơƩ౬᚟᳽ƀƁ஍ДႷ௽ࢮƂë ȸë ȸë ŵ ࠳Ŷ
ıŵஐᣃ୦ᢏƁ᳌Ქ᳀஋࢐ƸᢤৼƂଔኾ BPᅌŵ ࠳ŶƔǒƽᲧඳ ᲨƱƸ૬྆ǜӎ༄Ŷ
Ŵݸŵſఋɾ೐ƸጕบƀƵƮƎưᒍ࠱ŵᚙӒơưƔƙŶơƺơƺఋɾ೐ᲧᐳႭ೐ᲪφႭ೐ᲨƖŵ
ſఋࡻ৕எĆˡᅌ৕எƀƲơưƸ৕எƱƌǕƲƟǖǕŶƧơưŵſఋɾ೐᲼ˡᅌ৕எƀƲơư൘
ր႒ƵᚙӒƟǖǕŶƪƖŵఋɾ೐ᲧᐳႭ೐ᲪφႭ೐ᲨƹŵǌƲǌƲſࠑᕗ҇ƟǖƩ৕எƀƲƎ
ǙǖǕǒƐƵɡᑑᛳƲơưǌſጕบƀƲƎƐࣴ఑ǜώѿơưƎǕŶ̌ƒƺŵſˡᅌƧǖᐳ˵Ƶ
ǒǕ৕எƲૉᣔƀᛳƖŵƧƸϊ׼ƱƌǕŶ
Ŵ஠ᆠƖե᫋ƲƣǕഓΫƹŵſఋɾˌᘝᚯᚨƀȸſʛܴɧƸ᱃ᤃఋƸႊဇƀህƸƎƭƧƐฆЩƴ
རජƱƌǔŵƕƒƭưſఋɾ೐Ƹ̮᜵ƀƟƒɾ࢏ƟǖǕʛॱƱƸጕบǜ০ƭưƎǕŶ
ŴƩƪơŵ଀ˡᅌඩƱƹŵഓƸǒƐƵଵപƟǖǕƵƎƩƭƩᲧˡᅌඩ᳽ᇽ  ஹſఋࡻˡᅌƵ
ƔƛǕᝫ˕ᡝ൱ህƸᚯƒƀᲨŶƣƴǙƫܩο܊ˡᅌƲƴǕˡᅌƵƮƗ̠ޖɸƸఋɾˌᘝᚯᚨƸӁ
ԖƖŵఋࡻʫੱȸఋࡻᆊ᠇Ƶǒǔܩο܊ˡᅌƲƴǕˡᅌƸఋɾƩǕץ˰ǜցڅƣǕةӶƱƌƭ
ưǌŵܩοᚇˡᅌƸఋɾƲƴǕƲƗƹŵ࢛ᛊఋɾˌᘝᚯᚨƸӁԖᢜ఑ǜዠਨƱƗǕǒƐƵƴƭ
ƩᲧӶ̃ƱǌӺಲᲨŶ
ᲱŵƝƸʛ̌ƵƮƎưƹŵഓƸ૬྆ǜӎ༄ơƩŶɸ௃പ૬ዿƁUFJ vs.˲ӓ̰ᚤ vs.ɦᓟ௃ʰ᳽
M&AƸȫȹǭȬȫǺǰƂଔ஠ᚼᛳᅌŵ ࠳ȸଔ஠ኾฒ଀ᎩᅌዿƁUFJɦᓟ௃ʰዌӶƂଔ஠
ኾฒ଀Ꭹᅌŵ ࠳ȸƁ᡹ДȁǥȥȣȴȊ  ࠳  ஍ᲵଔӰƂȸஐᣃ୦ᢏƁ᳌Ქ᳀஋࢐ƸᢤৼƂ
ଔኾ BPᅌŵ ࠳ȸพ᢯ᲮᡄᙼዿƁ૧ݦ႒᝴ӖƲ˘ಉ᧼ᘗƂଔ஠ኾฒ଀Ꭹᅌŵ ࠳Ŷ
ᲲŵኡቪਨఋˡᅌᚔᅤƸȢȫȄȉǜɾ࢏ƣǕˌᘝ႒૬྆ƲơưŵഓƸǌƸƖƌǕŶܺώ֕ࢣ
ſኾֆ৊ဪƸᐳတࡊǜ᭜ǋǕਨఋˡᅌǸǺȇȡƀᲧȁǥȥȣȴȊȸȐȹȑȹȊȔǹȎǺዿƁਨఋ
ˡᅌƸӁྼƲኾֆ৊ဪƂȁǥȥȣȴȊᅌŵ ࠳ᲨŶƝƝƱŵܺώƹŵٰ҇ƵᡊᡲƵݦࣙƱƗ
Ǖ௭᠆Ʊΰ᡺႒ƴȟȎǹȢȴȉƖ࣒ᙶɩӪഒƲơưਨఋˡᅌᚔᅤǜɾ࢏ơưƎǕŶƟǓƵŵܺ
ώƵƔƎưƹŵǈƤǌƭưŵਨఋˡᅌƸᚔᅤƖɾ࢏ƟǖŵᚴЦӘࢀඩȸգඩᲧ࢛ାᲨȸљ΄ඩŵ
ህƸե᫋ƹŵƌƲǈǙơƱǒƎƲɾ࢏ƟǖưƎǕŶ
ŴƝƐơƩᆦಎᛳƵݦơưŵ࢛ାŵ˘ಉƸǴȴȘȪǥǣȴǺե᫋ƵᛋơƎɸ߀ᒘൢƹŵഓƸǒ
ƐƵႊᚙơưƎǕŶſᅺƹƕƷưƕǓŵཱིᅤඩ૏പˎ஽ŵȜȹȬȈǤȴǱǬȴȒȌȹƸᚔᅤƵ
ƴƦƌǝƴƵኾฒဝƸʶƩƫƖ༓ग़ǜǌƭưƎǕƸƕƲɩ࣯ᜱƵ࣯ƭưƎǈơƩŶኾฒᚥ᎑Ƹ
ʶƩƫǌŵኾֆ᎑ƵƁƴƦਨఋˡᅌƖ࣒ᙶƴƸƱƣƕƂƲᎩƙƲŵඃǈƭưƁೢ૗ƴኾֆМ૾ŵ
ᡊᡲƴग़࣯ඃܰƸƩǋƂƲልƒǕƖŵǒƙǙƕǓƴƎƲƎƭưƎǈơƩŶƀᲧɸ߀ᒘhൻဏᙁ᳚ࢣ ӱ
ˡ᳽ɸ௃പ૬ ſ᳜MᲥ AܴѩƸᇽɡዸƕǓǉƩ UFJᘺМᲧࡋ᛭ˡᲨƀŶƝƸࡋ᛭ˡƹŵɸ௃പ૬
ዿƁUFJ vs.˲ӓ̰ᚤ vs.ɦᓟ௃ʰ᳽MᲥAƸȫȹǭȬȫǺǰ᳽ .Ƃଔ஠ᚼᛳᅌŵƵ৕Ӗŵ࠳ŶᲨ
ኡቪਨఋˡᅌƖᚔᅤƟǖǕ࢛ାŵƕƕǕग़ᙼݦᇐƖƌƭƩŶƝƸ໠ŵኡቪਨఋˡᅌƸኾֆƵƔ
ƛǕſ৊ဪƲܴᘑƸБᩍƀȸſग़࣯ඃܰƸᡊᡲ҇ƀƵƮƎưƹŵ஠ᆠƱ০ƭưƎǕ଀ଔ᤼ȜȹȬ
山　岡　敏　秀
ȈǤȴǱǺƸʛ̌Ɩஎьƴଂӿࣴǜ੭ᅊơưƎǕƲৱੲơưƎǕŶƣƴǙƫᚇˡᅌƲ܊ˡᅌƵ
ǒǕʜ᣿ዌඝƲƎƐȈȢȫȄȉƵƮƗˡᅌඩћ௔ǜПဋơưŵƲǔǙƛग़࣯ඃܰǜᡊᡲƵơǒ
ƐƲƣǕࣖӿࣴƱƌǕŶ
ᲳŵƕƕǕᛳ᎑Ƹ૬྆ƵƮƎưƹŵӎᎏ૬྆ǜӎ༄ŶƕƕǕᛳ᎑ƸƴƕƱǌŵఋࡻˡᅌૉᣔᛳ
ƧƸǌƸƵƔƎưƹŵſ৕எ᎑ૉᣔƸኖᜫƀƵޖƣǕͫƖŵʽࢻŵኡቪਨఋˡᅌƲƸ᧝ᡶƱƳ
ƸǒƐƴޕ᧓ǜƣǕƸƕඳႼơưƎǕƲƝǗƱƌǕŶǈƩŵఋࡻˡᅌૉᣔᛳƧƸǌƸƵƔƎư
ƹŵſኾֆ᎑ૉᣔƸኖᜫƀƵޖƣǕͫƖŵഓƸǒƐƴʛॱƵƮƎưƎƕƴǕᚼ̘ǜƙƪƣƸƕ
ǜඳႼơƩƎŶƣƴǙƫŵ஠ᆠƱǌƲǔƌƜƩǒƐƵŵƕƮưȢǭȑȴǰᲧɦʡ˲ӓ᥀ᘑᲨƸ
ȫȹȁȹᲧኾֆ᎑Შƹŵࠁپᤃᗥೢ᧝ƲƸ৸ʙɨᲧᜆ᝿஠᧗ƸᇨʙᲨƵƌƭưŵʛܴɧƸ᱃ᤃ
ఋƵᢝᢄƣǕǎſিƖבƱƹǴȹȞȭȹȉǭȑȋȴǺƹೢᏥ᰿ၥơưƎǕƀᲧƁ᡹Дȁǥȥȣȴ
ȊƂ ࠳  ஍  ଔӰᲨƲႊᚙơƩŶƕƕǕʛॱƹƳƸǒƐƵƲǓƒǕǃƗǌƸƪǗƐƕŶ
ᲴŵਗᆠſૉᣔƲǴȹȞȭȹȉǭȑȋȴǺ᳽ૉᣔᛳ᎑ƸǭȑȋȴǺᚋ᳽ƀƁգኾᛳᩀƂᇽ  ࠊ
ᇽ Ӱŵ ࠳  ஍Ŷ
ᲵŵȟȹǰȸȮȹƁǣȢȫǬƸ˘ಉዌඝƂᲧ҈ஹᙁᨾȸ௉ކ᪴ʾႷᚮᲨ௃යኾฒ଀بᅌŵ ࠳ᲧMark 
J.Roe,Strong Managers, Weak Owners,ᲨǜؘࡄƲơưŵਗᆠſባבƵƔƛǕ˘ಉӶӺᢇѦƲ
ǴȹȞȭȹȉǭȑȋȴǺƀƁգኾᛳᩀƂᇽ  ࠊᇽ ȸӰŵ ࠳  ஍ŵƱᒍ࠱Ƹ౬᚟ǜơƩŶ
ᲶŵɨᝃപࢃƁਨఋˡᅌᚔᅤƂɸσ଀ஃŵ ᪰ŵ ࠳Ŷ
Ჷŵఋࡻʫੱȸఋࡻᆊ᠇ФࡊƸᚔᛣƵƮƎưƹŵܧဏȸ௉ӡȸ᭜ᝃƁఋࡻʫੱƲˡᅌБоƂᲧଔ
஠ኾฒ଀Ꭹᅌŵ ࠳Შǜӎ༄Ŷ
ᲸŵᚙᓺƸ૦ྼƵƮƎưƹŵഓƸ૬྆ǜӎ༄ơƩŶĭŵɨᝃപࢃƁਨఋˡᅌƸାˌ᳽ଔ஠Ƹ˘
ಉ዁Ӷ᳽Ƃஎ૱᧞ŵ ࠳ŵĮŵؚώѢɯſਨఋˡᅌƵ᧝ƣǕσӘۃƸ࠲া  ࠳ࡊبԖƀᲧپ
Ԫዲᄆŵ ࠳ŵ஍  ଔᲨŶࢻ᎑ƸĮƸ૬྆ƵƔƎưƹŵܴᨩƵਨఋˡᅌǜᚬᇐơƩˡᅌƸ
৚዗རජƖᚥ᠑ƟǖưƔǔŵஎႭƱƌǕŶ
ŵƝƐơƩˡᅌᲧʛಉਨఋˡᅌᲨƵБ᫔ƟǖǕǌƸƲơưŵഓǲȹǺƖКਯƱƗǕƲ࣯Ǚǖ
ǕŶ௃ʰᩘьȸȉȩȀᐳѦ៿ŵህŶ࢛ାŵƣƱƵ  ήϏឰƱƌǕŶƧǖǐƒŵƝƸǒƐƴᙽ
ܰƖƴƟǖƩƲƸᚼ̘ƖƌǕŶ
ŵਨఋˡᅌƸ஋ǌȧȌȹǰƴࣴ఑Ʋơưŵˡ ᅌඩᄆᆲ᎑Ყൺ᫂ঝඝᢽᲨƵǒǕഓƸਪઋƖƌǕŶ
ƣƴǙƫŵᚇˡᅌƸɧƵŵƟǓƴǕᚇˡᅌǜഓŸƲˆƛяƒưƎƙƝƲƖӪᏥƪƲƎƐʛƱƌ
ǕᲧǌƲƸᚇˡᅌƹɸ᧗ਨఋˡᅌƵƴǕᲨŶƝƐơƩƝƲƸɡᇦƹŵǉƤǅȖǤȋȴǸȤȬȜȹ
ȬȈǤȴǱǺᲧǉƤǅȜȹȬȈǤȴǱǺǜɸ᧗ਨఋˡᅌƲơƩᲨƸǲȹǺƵǌǉǓǖƩŶ
ŵ˶૓ƝƸǒƐƴӶ̃ƖᛔӪƟǖƩƸƕƹŵʽࢻƸ౬᚟ᛦ᫋ƲơƩƎŶ
ŵƕƕǕɾ࢏ǜޕ᧓ƣǕǌƸƲơưഓƸ૬྆ƖƌǕŶ᭜೟˨ځƁኾֆƸϓဇ᳽ᇽ གྷ᳽Ƃஎ
૱᧞ŵ ࠳Ŷ᭜೟˨ځƹŵഓƸǒƐƵƎƐŶſ໳ᣔƸҲೢƵႾ᪄ơưƎǕ᥀ᘑƖŵ᥀ᘑඩƸ
ᢜဋǜәƛƴƎᤃᗥਨఋˡᅌƵᆊᘑƣǕ࣒໵ࣴƖဇǈǖƩƀŵƲᲧӺɧஃŵ ᪰ᲨŶ
ŵӷறϊʃƁଔ஠Ƹ˘ಉዌඝ᳽ᅙᛉƲܴॱ᳽ƂNTTЋགྷŵ ࠳Ŷ
ŵſኡቪਨఋˡᅌƸఋɾƸ̮᜵ƀƵ᧝ǙǕȒǺȸǺȬȹǎʜൊᨢᚯᚨƵƮƎưƹŵഓƸ૬྆
ƖƌǕŶ඙ᇦ჋ɡƁǴȹȞȭȹȉǭȑȋȴǺƸᄆᆲƂ̰ޞᅌŵ ࠳ȸ඙ᇦ჋ɡዿƁ᜖ࡋſྐྵ
ˌǴȹȞȭȹȉǭȑȋȴǺᛳƀᄆᆲᛳ૬ᩀ᳽૧ݦ႒᳌Ქ᳀ƲȞǥǻȴȕȬƸାˌƵ᳽Ƃ̰ ޞᅌŵ
ኡቪਨఋˡᅌƲǭȑȋȴǺ 
 ࠳Ყ᪁٨ԿᲨȸޞဏබࢃſבᨩ႒຅෎ƕǓᙼƩଔ஠ƸఋɾˌᘝᚯᚨФࡊ᳽དྷƵఋɾˌᘝᚯ
ᚨƸӁԖᢜ఑ǜ߼ƭư᳽ƀƁᇐԤᬃඩܙƂᇽ  Ӱŵ ࠳Ŷ
᳚ӎᎏ૬᳜྆
ᲰŵఋࡻˡᅌૉᣔᛳƸኖᜫƕǓƣǕǴȹȞȭȹȉǭȑȋȴǺᛳƸޕ᧓Ƶ᧝ƣǕ૬྆ƲơưഓƸ
ǌƸƖƌǕŶ
ĭŵɦ৒Ŵ෗ſˡᅌૉᣔᛳƲˡᅌዌඝᛳƀƁ೑ීኾֆᄆᆲƂXIXࠊᇽ Ӱŵ ࠳Ŷ
Įŵ౥ᇪିʃȸ˒ဏപೢዿƁྐྵˌ˘ಉƸ৕எȸૉᣔȸሩྼƂȠȎȬȵǢஃ৔ŵ ࠳Ŷ
įŵ˳ʃ᧗̰ځƁ˘ಉૉᣔƲ˘ಉዌඝƂႍఖஃ৔ŵ ࠳Ŷ
İŵᝢ௉ᒘƁǴȹȞȭȹȉȸǴȴȉȮȹȬƲǴȹȞȭȹȉȸǭȑȋȴǺƂȠȎȬȵǢஃ৔ŵ ࠳Ŷ
ıŵѫᣃ˨ځƁǴȹȞȭȹȉȸǭȑȋȴǺᛳࡃᛣ᳽ˡᅌૉᣔᛳƕǓǴȹȞȭȹȉȸǭȑȋȴǺ
ᛳǂ᳽Ƃ૬჊؛ŵ ࠳Ŷ
ĲŵʽᙵܫഓƁఋࡻˡᅌƸ೐ьƲǴȹȞȭȹȉȸǭȑȋȴǺƂ૬჊؛ŵ ࠳Ŷ
ĳŵת஠Ŵऄځȸ˳ʃ᧗̰ځዿƁ˘ಉᩀ׊ૉᣔƲǴȹȞȭȹȉǭȑȋȴǺƂ૬჊؛ŵ ࠳Ŷ
Ჱŵ᝿஠ФኾฒƵƔƛǕ୫ь႒ᛪ૦ވ᪄ƲఋࡻˡᅌƵƔƛǕૉᣔƲƸᡶ᧝ƵƮƎưƹŵഓƸ૬
྆ǜӎ༄Ŷ
ĭŵ᭜᪵᝺፳ҩƁȟȬǰǺƸᇨʙȸःॲᚋƂᲧɡ೟پܙኾฒᄆᆲӟஃ Შިධஃࡆŵ ࠳Ŷ
Įŵᤀɨ̮ПƸ௉ʡԪځƁྐྵˌǣȢȫǬᤃᗥ᝿஠ᄆᆲࡃᛣƂ૬჊؛ŵ ࠳ǂƸஃᚼᲧƁኾฒ
ᄆᆲƂVol.No.ᲳᲨŶſఋࡻˡᅌƸૉᣔƀȸſᚴЦࠍةƸ෎Ѧࣴƀȸſ᝿஠ФኾฒƸҲೢƀŵƝƲƵ
ſఋࡻˡᅌƸૉᣔƲҲೢƀƲƸ᧝ᡶǜᎏݔƣǕƐƒƱŵƔƔƎƵӎᎏƲƴǕஃᚼƱƌǕŶ
Ჲŵſኾֆ᎑ૉᣔƀྐྵᝏƸǌƲƱƸſኾֆ᎑ƲఋɾƀƸȁǥȋȠǰǺᲧਟ৸᧝̠ᲨƵƮƎưƹŵ
ഓƸ૬྆ǜӎ༄Ŷ
ĭŵȟȹǰȸȮȹƁǣȢȫǬƸ˘ಉዌඝƂᲧ҈ஹᙁᨾȸ௉ކ᪴ʾႷᚮᲨ௃යኾฒ଀بᅌŵ ࠳ᲧMark 
J.Roe,Strong Managers, Weak Owners,ᲨŶ
ĮŵJohn Brooks, The Takeover Game.,.Ყ௃ŴьᚮƁǣȢȫǬƸM&AƂ௃යኾฒ଀بᅌŵ࠳Ŷ
įŵMichael C.Jensen, Eclipse of the Public Corporation.,.ᲧR.I.TrickerᲧeditedᲨCorporate 
Governance, ŵƵ৕ӖᲨŶ
İŵ௬ܺŴᅹ೘ſባבǴȹȞȭȹȉȸǭȑȋȴǺƸޕ᧓᳽ఋɾƲኾֆ᎑Ƹૐ᧼᳽ƀƁᝤဝᚋฦƂ
ᇽ  ࠊᇽ Ӱŵ ࠳Ŷ
ıŵɦᒐᙁſ˘ಉ᝴ӖƵƔƛǕǴȹȞȭȹȉȸǭȑȋȴǺƵƮƎưƸɡᛂᛳ᳽ьܙ႒ᙿ໠ƕǓ
ƸᎏݔƵؘƯƙٹΫɾ፳႒ƴᎏƒଂ᳽ƀᲧൺ᫂ঝඝᢽΰဇ᢭୧ᚥ࣡Ɓ˘ಉඩƸྼᛳ᳚ɨ Ƃ᳜գʛ
ඩѩŵ ࠳Ƶ৕ӖᲨ
Ჳŵ஠ᆠ˼াƵƔƎưŵዲ˵ƲơưƸᙿ໠ƕǓӎ༄ơƩ૬྆Ŷ
ĭŵAdolf A.Berle,Jr.,Gardiner C.Means, The Modern Corporation and Private Property, Ŷ
ĮŵȞȹȬȸȠȬǱȭȡᲮǹȨȴȸȮȑȹȅƁኹጦƸኾฒܙƂNTTЋགྷŵ ࠳ᲧPaul 
Milgrom/John Roberts, Economics, Organization & Management.Შ
山　岡　敏　秀
įŵܺ஠α୕Ɓ˘ಉƲኹጦƸኾฒܙƂ଀ɯᅌŵ ࠳ȸܺ஠α୕Ɓଔ஠׼ǸǺȇȡƸฆޙƂ
௃යኾฒ଀بᅌŵ ࠳ȸܺ஠α୕Ɓ˘ಉǸǺȇȡƸኾฒܙƂ଀ɯᅌŵ ࠳Ŷ
İŵ࣋஠ŴᆭƁ૧ݦ႒˘ಉ᝴ӖƸඩྼᛳƂʍ߻پܙЋགྷˡŵ ࠳Ŷ
ıŵɸ௃Ŵപ૬Ɓ˘ಉ዁Ӷȸ˘ಉዌඝȸ˘ಉᤃᗥƂ̰ޞᅌŵ ࠳Ŷ
Ĳŵ඙஠ɡᢽƁྐྵˌˡᅌඩ᳽଀ᚚᇽʍགྷ᳽Ƃգʛඩѩŵ࠲া  ࠳Ŷ
ĳŵپ஭᜔ɡȸ˳ޞޕဇȸɸ௃പ૬Ყ˄ᲨƁ᳽M&Aૐ᧼Ƹ஋аዸ᳽૧ݦ႒᝴Ӗ᧼ᘗਪᤊ᳽Ƃ
ᤃᗥᝤ૒ʛसᄆᆲˡŵ࠲া  ࠳Ŷ
Ĵŵᤤ஝ᑻ࣋Ɓ̰ဋФࡊƲఋࡻˡᅌƂ଀ᚼᛳŵ ࠳Ŷ
